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Este trabalho parte de um principio simples: ndo ha inclusdo duradoura sem cres-
cimento sustentado nem crescimento sustentado sem estabilidade. O Brasil precisa
reconstruir seus fundamentos fiscais, elevar estruturalmente sua produtividade e
transformar expansdo economica em mobilidade social concreta. O trabalho contou
com a participacdo de diversos especialistas que, gentilmente, cederam parte do seu
tempo e esfor¢o em prol de uma iniciativa de interesse coletivo.

Para escapar do seu historico de baixo crescimento, pobreza e desigualdade, o Brasil
precisa resolver trés problemas centrais, relacionados entre si: (1) desequilibrio fiscal
cronico, (2) baixa eficacia das politicas sociais e (3) baixa produtividade da economia.

Os autores, em vArios casos, apresentam propostas diferentes para um mesmo pro-
blema, de modo que o documento contém um leque rico e diversificado de medidas
a serem discutidas na arena politica.

Textos completos com diagnostico e propostas estdo disponiveis em trés volumes
que abordam cada uma das dimensdes tratadas: fiscal, social e produtividade. Este
volume trata da questdo da produtividade, enquanto outros dois lidam com a ques-
tdo fiscal e a drea social. Também estd disponivel um volume que apresenta, de
forma resumida, os diagndsticos e propostas nas trés dimensdes.

Os problemas tratados nos trés volumes — desequilibrio fiscal, ineficcia das poli-
ticas soclais e baixa produtividade — se retroalimentam e, por isso, precisam ser
resolvidos em conjunto.

0O desequilibrio fiscal gera inflagdo e juros altos. Isso piora a pobreza e a desigualda-
de. A inflagdo corroi a renda dos mais pobres. Os juros altos transferem renda para
0S mais ricos. Em consequéncia, amplia-se a demanda por politicas assistenciais e
redistributivas, que agravam o déficit publico, alimentando um ciclo vicioso.

Em paralelo, politicas sociais mal desenhadas, que entregam beneficios de valor
elevado a familias de renda média e alta, tém custo fiscal mais alto que o necessario,
agravando o problema do déficit. Ao longo dos 10 anos entre 2014 e 2023, os gastos
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com programas de transferéncia de renda® aumentaram, em termos reais, 142%,
mas o total de pessoas pobres? caiu somente 11%.

Medidas danosas a produtividade, como crédito subsidiado e beneficios tributéarios
concedidos a setores econémicos com capacidade de lobby, travam o potencial de
crescimento da economia e geram recessdes periodicas.

Em consequéncia, dificultam a superacdo da pobreza que decorreria de um cres-
cimento mais rdpido e menos voldtil do PIB. Também aumentam a desigualdade,
por distribuir beneficios a grupos empresariais. Fragilizam ainda as contas pu-
blicas, devido as renuncias tributarias e subsidios, além de gerar crise fiscal nas
recessdes que provocam.

Entre 1981 e 2024, o PIB per capita e a produtividade por hora trabalhada cres-
ceram, em média, apenas 1,0% e 0,5% ao ano, respectivamente?, muito abaixo de
outras economias emergentes, e com seguidas recessoes. Uma politica econémica
nociva a produtividade, executada no periodo 2005-2015, resultou em uma queda
do PIB per capita de 7,5% entre 2014 e 2017.

No mesmo periodo, a taxa de pobreza subiu de 5,2% para 7,3%, aumentando o nu-
mero de pessoas pobres em mais de 4,5 milhdes, e a divida bruta disparou de 54%
para 72% do PIB.

Ha, também, politicas sociais que prejudicam a produtividade, como um sistema
de seguro-desemprego cujas regras estimulam a rotatividade da mdo de obra, difi-
cultando o treinamento, especializacdo e qualificacdo dos trabalhadores. Também
afetam as contas publicas, como no caso do regime previdencidrio do Microempre-
endedor Individual, que estimula a “pejotiza¢do” de empregados, corroendo a base
de arrecadacdo da previdéncia.

O crescimento das despesas previdencidrias e assistenciais, de carater obrigatorio,
que ja representam mais da metade da despesa primaria, acaba levando ao corte
de despesas publicas discriciondrias essenciais ao aumento da produtividade, tais
como os investimentos em infraestrutura e o funcionamento de agéncias de Estado

1 Dados de repasses do Programa Bolsa Familia e Beneficio de Prestacdo Continuada extraidos do VISDATA, do Minis-
tério do Desenvolvimento Social. Consulta realizada em 26/07/2025.

2 Linha de pobreza de US$ 2,15 per capita por dia medidos em paridade do poder de compra segundo a Sintese de
Indicadores Sociais do IBGE.

3 Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli do FGV IBRE.



necessarias a boa regulacdo do mercado, como Banco Central, agéncias regulado-
ras, IBGE, INPI, entre outras.

Desequilibrio fiscal, ineficacia das politicas sociais e baixa produtividade tém como
causa importante a incapacidade da sociedade brasileira para criar institui¢des (leis e
regras de comportamento) que protejam e priorizem o interesse coletivo, e restrinjam
0 avango dos interesses individuais no processo de decisdes e escolhas publicas.

Toda empresa gostaria de ter um regime tributdrio favorecido e mercado protegido.
Toda familia gostaria de receber transferéncias publicas e pagar menos impostos.
Todo trabalhador, no setor publico ou privado, gostaria de ter saldrio alto e protecdo
elevada contra o desemprego. Todo governador ou prefeito gostaria de poder gastar
a vontade e mandar a conta para o Governo Federal. Cada segmento do setor publi-
co (saude, educagdo, seguranca publica, defesa) tem bons motivos para argumentar
que uma parte do orcamento deve ser reservado para ele.

Ocorre que, se todos esses desejos forem concretizados, o Estado quebra, a economia
ndo cresce, e a pobreza e desigualdade avangam. A busca da prosperidade individual,
via politicas publicas de transferéncias e protegoes, se transforma em fracasso coletivo.

Ao longo das ultimas décadas, 0s mecanismos institucionais que deveriam impor li-
mites ao avanco dos interesses privados sobre a coisa publica foram enfraquecidos,
fragilizando a defesa do interesse coletivo.

A Lei de Responsabilidade Fiscal e o orcamento publico sdo cada vez mais contor-
nados e desacreditados. Despesas obrigatorias e vinculacdes de recursos se estabe-
lecem por meio da lei do mais forte. O teto de gastos foi desmontado e substituido
por um ineficaz “Novo Arcabougo Fiscal”.

Instituicdes de Estado, como as agéncias reguladoras, que tém por finalidade esta-
belecer regras horizontais e estaveis, garantindo a concorréncia e coibindo mono-
polios, foram enfraquecidas e capturadas politicamente.

Carreiras do setor publico criam privilégios para si, colocando em primeiro lugar
seus saldrios e reivindicagdes, relegando a segundo plano a prestacdo de servigos a
populacdo. Servigos publicos ruins prejudicam os mais pobres e mais dependentes
da acdo estatal e trabalham contra o aumento de produtividade, ao impedir o au-
mento do capital humano via melhoria da saude e educagdo da populagdo.
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Os beneficios e regimes tributarios especiais crescem. Protecdo regulatéria, barrei-
ras comerciais e subsidios criam nichos de privilégios a algumas empresas, impon-
do custos a sociedade.

Estados e municipios tém incentivos e instrumentos para gastar em excesso e repas-
sar a conta ao Tesouro Nacional.

Politicas sociais sdo criadas com vistas a maximizar retorno eleitoral, em vez de
mirar a reducdo da pobreza. Empresas estatais, que ndo tém razdo de existir ou
poderiam ser geridas por capital privado, sdo mantidas sob o controle publico para
atender interesses de distribuicdo de cargos e a demanda corporativa dos emprega-
dos, manter o poder politico de distribuir empregos ou gerar beneficios privados na
relacdo com fornecedores. Com isso, ajudam a reduzir a produtividade e ampliam
a desigualdade e o déficit publico.

Todos esses fendmenos traduzem o triunfo do interesse privado sobre o coletivo
no trato da coisa publica. Os individuos e os diferentes grupos sociais ndo se veem
como passageiros de um mesmo barco, em que precisam cooperar para navegar
sem naufragar. Pelo contrdrio, estabelece-se uma corrida predatéria em busca de
privilégios individuais as custas dos demais. Vivemos em uma sociedade de baixa
coesdo social.

Para que se tenha uma ideia do alto grau de litigio que existe na disputa por recur-
sos publicos, nada menos que 10% de toda a despesa priméaria do Governo Federal
é, hoje, decorrente de pagamento de sentencas judiciais contra o Estado*.

Esse conflito distributivo acaba tendo vencedores e vencidos. Ganham os que tém
maior lobby, seja por poder econdmico, seja por capacidade de mobilizar grandes
contingentes de eleitores e pressionar as autoridades eleitas.

Os custos sdo socializados, por meio de inflacdo, carga tributdria alta, juros ele-
vados, baixo crescimento, baixa qualidade do servico publico, persisténcia da po-
breza e desigualdade.

Um programa de governo que vise mudar esse estado de coisas terd que ser muito
mais que uma lista de reformas visando recobrar a precedéncia do interesse coletivo
sobre o privado no trato da coisa publica. Precisara surgir do reconhecimento de

4 Fonte: Mendes et al. (2025) A despesa do Governo Federal decorrente de sentencas judiciais. Disponivel em: https://
repositorio-api.insper.edu.br/server/api/core/bitstreams/b96cc0df-5d47-461b-9a18-0efc7ebebff4/content




que o atual modelo predatdrio prejudica a maioria e favorece minorias organizadas.
Transformar o ciclo vicioso em ciclo virtuoso requer uma concertacdo politica dificil.
Principalmente em tempos de polarizagdo politica e aversdo ao didlogo e cooperacao.

A contribui¢do do presente trabalho é apontar caminhos para entrarmos no ciclo
virtuoso, listando as reformas necessarias. Certamente € a parte mais facil, pois a
mais dificil cabe a politica: tecer a coesdo social necessaria para viabilizar acordos
de limitagdo de privilégios e de pressdes para que, gradualmente, consigamos sair
da armadilha do baixo crescimento.

0 nosso trabalho de apontar as reformas necessarias se baseia em alguns condicionantes.

O primeiro é o reconhecimento de que estamos frente a uma dificil situacdo fiscal,
em que a divida publica cresce aceleradamente. Se nada for feito, caminharemos
para o default da divida direto ou indireto (via inflagdo, por exemplo).

Com o nivel atual de juros reais, o ajuste fiscal necessario para que a divida pare
de crescer é da ordem de 4% do PIB, o que equivaleria a cortar mais da metade
da despesa com beneficios previdencidrios, ou extinguir o Bolsa Familia, o Seguro
Desemprego e 0 Abono Salarial e ainda ficar precisando de mais 1% do PIB em
ajustes adicionais. Muito dificil de se fazer de imediato. Em consequéncia, a divida
continuard subindo nos préximos anos, em ritmo vigoroso.

O que se pode fazer no curto prazo é reduzir o ritmo de crescimento da divida. Para
tanto, necessitamos de um programa de ajuste fiscal suficientemente robusto que
convenga a sociedade de que a divida medida como proporgdo do PIB crescerd mais
devagar nos anos a frente e que, em quatro ou cinco anos, comecara a diminuir.

[sso pode, de imediato, reduzir o risco de default, melhorando as expectativas para
0 longo prazo e, com isso, reduzir as taxas de juros que os poupadores exigem para
financiar a divida publica, que cresceria mais devagar.

Temos, ainda, que considerar trés tipos de restrigdo ao ajuste fiscal.

A primeira restri¢cdo estd na impossibilidade de cortes abruptos em programas publi-
cos. Mais de 90% das despesas primarias sdo obrigatorias e boa parte delas representa
direito adquirido. Também ndo podemos contar com a corrosdo inflacionaria das des-
pesas, visto que a indexacdo é generalizada. Por isso, mais uma vez, o que podemos
fazer é mudar regras para que as despesas cresgam mais devagar ao longo dos anos.
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Isso é um problema pois, como mostra a literatura, ajustes rapidos e profundos tém
mais chances de prosperar e tendem a gerar menor impacto negativo de curto pra-
zo sobre o PIB. Duas sdo as suas vantagens: alteram as expectativas, derrubando os
juros de equilibrio, e evitam o risco da fadiga politica gerada por ajustes graduais,
que se estendem por muitos anos.

A segunda restrigdo é que um ajuste fiscal eficaz deve ter mais peso no controle das
despesas que no aumento das receitas. Tentar equilibrar as contas pelo lado das
receitas esbarra no fato de que a sociedade aumenta o grau de resisténcia a tributos
a partir de um determinado patamar, enquanto a demanda por despesas € infinita.
Medidas tributarias devem ter como foco a remocdo de privilégios setoriais que
resultam em md alocacdo dos recursos produtivos, a simplificagdo no cumprimento
das obrigacdes e progressividade. Ou seja, devem estar mais preocupadas com as
dimensoes de pobreza, desigualdade e produtividade. A racionalizagdo do sistema
tributdrio pode ajudar no esforco de ajuste fiscal, mas esse efeito deve ser visto
como secundario e subordinado aos outros objetivos acima descritos.

A terceira restricdo diz respeito a interacdo entre politicas sociais, politica fiscal e
produtividade. Tentar fazer ajuste fiscal de curto prazo, a qualquer custo e sem ava-
liar a sustentabilidade das medidas pode gerar prejuizos as outras duas dimensdes.

Por exemplo, medidas administrativas da Receita Federal que reinterpretam a lei
visando aumentar a arrecadacdo, no afd de fechar as contas, aumentam a insegu-
ranca juridica e a judicializagdo. Isso € nocivo a previsibilidade e gera custos para
as empresas, com reflexo negativo sobre a produtividade.

De forma similar, restri¢des a beneficios previdencidrios, sem o cuidado de limitar
0S prejuizos aos mais pobres, piorariam as condi¢des sociais e criariam demanda
por novas ajudas assistenciais.

0 grande peso das despesas previdencidrias e assistenciais no orgamento requer re-
formas cuidadosas nessas politicas para que a economia fiscal venha acompanhada
de maior efetividade das politicas, sobretudo na dimensdo de estimular a superacédo
da pobreza e a acumulacdo de capital humano.

As reformas pro-produtividade, por sua vez, além de nos levarem diretamente ao
objetivo de aumentar o potencial de crescimento da economia, diminuirdo a de-
manda por prote¢do social, além de ajudarem no ajuste das contas publicas via
maior arrecadacdo, decorrente de mais crescimento.
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Introducao

Desde a década de 1980, o crescimento da produtividade no Brasil tem sido baixo,
ficando atras das economias desenvolvidas e emergentes. O bonus demografico esta
praticamente esgotado, sendo o Brasil uma das sociedades que envelhece mais ra-
pidamente no mundo. Isso implica que nos proximos anos a oferta de mdo de obra
crescera mais lentamente, de modo que a melhoria do padrdo de vida da populacédo
dependerd crucialmente de uma aceleracdo do crescimento da produtividade.

Embora vérias reformas implementadas nas ultimas décadas tenham tido efeitos
positivos sobre a produtividade e outras medidas de desempenho economico, esses
ganhos foram diminuidos pelo impacto negativo de varias distor¢des que permane-
ceram ou foram criadas, como subsidios crediticios, isengdes tributdrias, regulacdo
inadequada e politicas de conteudo local.

A consequéncia dessas distor¢des que favorecem setores e empresas especificas é
um ambiente de negdcios que desestimula a competicdo e induz a ma alocagdo
dos recursos produtivos. Em consequéncia, empresas produtivas crescem pouco
e empresas ineficientes permanecem no mercado. Isso faz com que o Brasil tenha
uma proporcdo elevada de empresas com produtividade muito baixa, mesmo em
comparacdo com outras economias emergentes, como México e Chile.

E preciso, portanto, aumentar a competicdo para fazer com que os fatores de pro-
dugdo, como capital e trabalho, sejam realocados para as empresas mais eficientes.
Além disso, é importante ter em mente que, embora reformas sejam condicdes ne-
cessarias para o aumento da produtividade, em geral ndo sdo suficientes.

Um pré-requisito para que o efeito positivo das reformas se materialize é uma poli-
tica fiscal responsavel, que assegure a estabilizacdo da trajetéria da divida publica
e, dessa forma, reduza o grau de incerteza e viabilize o investimento de longo prazo.
O capital humano dos trabalhadores também tem grande importancia, especial-
mente diante dos avancgos tecnologicos.
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0 impacto das reformas também depende do nivel de escolaridade dos empreende-
dores. Quando este nivel é baixo, os beneficios das reformas, como o maior acesso a
crédito associado a formalizagdo, tendem a ser pouco significativos. As deficiéncias
de infraestrutura também reduzem os possiveis ganhos das reformas, ao colocar
entraves para que as empresas mais produtivas expandam seu mercado.

Outra caracteristica do ambiente de negdcios no Brasil que afeta negativamente a
produtividade ¢ a elevada insegurancga juridica em diversas areas, como o sistema
tributario, regulacdo de infraestrutura e mercados de trabalho e de crédito. Ela esté
associada, em grande medida, a complexidade da legislacdo, caracterizada por inu-
meras exce¢Oes e mudancas arbitrarias para favorecer setores e grupos especificos.

Diante desse diagnostico, as propostas do volume de produtividade visam reduzir
distor¢des do ambiente de negdcios, diminuir a inseguranca juridica, melhorar o
capital humano dos trabalhadores e criar condicdes para a expansdo da infraes-
trutura. Diante da importancia do governo para a elaboracdo e implementacdo de
politicas e regulacdo dos mercados, também sdo apresentadas recomendagdes para
aumentar a eficiéncia do setor publico e aprimorar sua governanga.



Propostas para o
mercado de CrEdito “I stay here

on my bond”

Vinicius Carrasco e Guilherme Marcal (Shylock, em “O
Mercador de

Veneza”)

1. Uma breve discussao sobre dois
avancos recentes

Nos ultimos anos, houve dois fatos bastante relevantes para o mercado de crédito
brasileiro: i) a emergéncia das chamadas Fintechs e ii) 0 enorme avanco no mercado
de capitais. O primeiro fato adveio de inovagdes tecnoldgicas, que reduziram custos
fixos de servir clientes, e inovacdes regulatérias que abriram mercados (muitas ve-
zes fechados artificialmente), reduziram requerimentos de entrantes e permitiram
que players pudessem, por meio de licengas especificas, iniciar suas operagdes em
atividades também especificas, expandindo o rol de atuacdo a medida que estives-
sem estabelecidos e com mais entendimento das reais necessidades de seus clientes.

Dois exemplos: 1) por meio de um aplicativo, um entrante pode oferecer seus servi-
cos de conta para clientes sem a necessidade de ter uma agéncia; ii) inicialmente,
essa conta foi oferecida por players autorizados a operar com Institui¢cdes de Pa-
gamentos Emissoras de Moeda Eletronica, uma licenca de narrow banking. Como
narrow banking enseja menos riscos do que a usual atividade de transformacéo de
maturidade feita por bancos, os requerimentos de capital sdo mais baixos. Tendo
recrutado clientes e ofertado uma conta, o proximo passo foi oferecer crédito (por
meio, por exemplo, de uma Sociedade de Crédito Direto). Ou seja, tecnologia e regu-
lacdo permitindo entrada por meio de uma estratégia Cavalo de Troia.2

1 Eximindo-os de qualquer responsabilidade por imprecisdes, erros e devaneios, agradecemos a Gabriel Buschinelli
e Gabriel Cohen por frutiferas discussdes e pelas valiosas sugestdes, que tiveram o conddo de melhorar substancialmente
este texto. Fernando Veloso foi competente e generoso editor, tendo contribuido com valiosas sugestdes.

2 0 exemplo mais relevante de abertura de mercados (artificialmente e) anteriormente fechados & o de adquiréncia,
resultado de processos iniciados pelo entdo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia e pelo Banco Central e que cul-
minou na Lei 12865, de 2013, que disciplinou a regulacdo das recém-criadas Instituicdes de Pagamentos.
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Figura 1. Relacionamentos Ativos com o Sistema Financeiro Nacional
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instituicdo. Incluem contas, investimentos e outros bens, direitos e valores.

Fonte: Banco Central.

O impacto dessas inovacdes foi bastante relevante. A Figura 1 apresenta a evolu-
cdo do numero de relacionamentos ativos com o Sistema Financeiro Nacional, en-
quanto a Figura 2 ilustra trés efeitos resultantes da emergéncia de Instituicoes de
Pagamento; 1) a evolu¢do da quantidade de Pontos de Venda (POSs/maquininhas)
sobre a populacdo em idade ativa, ii) a quantidade de cartdes de crédito ativos
sobre a populacdo em idade ativa e iii) a evolucdo da Carteira Ativa de Cartdo de
Crédito por faixa de renda (0 que demonstra 0 enorme aumento para 0s estratos
de renda mais baixos).

Figura 2.
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Fonte: Banco Central.

0 segundo fato teve uma série de indutores, mas € util colocar énfase em trés deles:



i) areducdo das taxas de juros basicas da economia, iniciada, ja ao fim do go-
verno Temer, pela gestdo de Ilan Goldfajn no Bacen, tendo sido possivel devi-
do a inarreddvel compromisso com a meta de inflacdo (0 que gerou o contro-
le da inflacdo e ancoragem das expectativas, permitindo reducéo da SELIC);

i) os efeitos de reducdo que o Teto de Gastos trouxe sobre taxas longas; e

iii) a criacdo de um novo indexador para o BNDES, a TLP, que reduziu de
maneira drastica o subsidio no funding do Banco e, como consequéncia,
promoveu estimulo ao uso alternativo de financiamento por parte das
empresas brasileiras.

Dentre as alternativas, especialmente para empresas grandes, o mercado de capitais
se mostrou extremamente atrativo.® De fato, o mercado de capitais no Brasil vem se
desenvolvendo de forma rapida e consistente nos ultimos anos e, desde 2021, pas-
sou a ser uma ferramenta relevante de captagdo para empresas. A Figura 3 ilustra,
més a més, o consistente aumento de emissdo via mercado de capitais nos ultimos
anos. De fato, em 2024, foi registrado um recorde: as emissdes somaram cerca de
R$ 788 bilhdes, crescimento de quase 68% em relacdo a 2023 e de aproximada-
mente 29% sobre 2021, ano do recorde anterior. Desde 2018, o mercado de capitais
acumulou uma expansao de 214%. Em 2025, a tendéncia permanece positiva: as
emissdes acumuladas até outubro estavam apenas cerca de 3,3% abaixo do recorde
de 2024 e cerca de 25,1% acima de 2021. Nos ultimos 12 meses, aproximadamente
60% do financiamento via mercado de capitais ocorreu por meio de debéntures,
com os FIDCs sendo a segunda maior fonte, respondendo por cerca de 11% do total.

Figura 3. Emissdo Mercado de Capitais (Total Acumulado no Ano; RS Bi)
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Fonte: ANBIMA.
3 E curioso notar que, por meio da operacéo de Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios (FIDCs), mesmo o pe-

queno varejista passou a se financiar, ainda que indiretamente, através do mercado de capitais, seja por meio de antecipacdo
de recebiveis, seja por meio de crédito garantido por esses recebiveis.
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Essa expansdo permitiu que grandes empresas acessassem formas de financiamento
mais baratas do que as disponiveis no crédito bancario tradicional, o que, por sua vez,
liberou espago nos balangos dos grandes bancos para a concessdo de empréstimos as
micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). Como pode ser visto na Figura 4, nas mo-
dalidades de crédito sem destinacdo especifica (créditos livres), a participagdo das gran-
des empresas na carteira de pessoa juridica caiu de aproximadamente 50% para 40%
entre maio de 2017 e agosto de 2025 — uma reducdo de 10 p.p., equivalente a cerca de
R$ 61 bilhdes. Esse volume foi, em grande parte, apropriado por empresas de pequeno
porte, cuja participacdo total na carteira cresceu cerca de 8 p.p. no mesmo periodo.

Segue da discussdo que o desenvolvimento do mercado de capitais é relevante ndo
apenas por oferecer uma fonte mais barata de financiamento para projetos e inves-
timentos, mas também por permitir que as maiores empresas direcionem parte de
sua captacdo para esse mercado, liberando espago no sistema bancério e ampliando
0 acesso ao crédito para as MPMEs.

Figura 4. Carteira de Crédito Livre PJ, por Porte
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Fonte: Banco Central.

2. Spread no Mercado de Crédito

A varidvel mais informativa sobre custo de crédito no Brasil é o Indicador de Custo do
Crédito (ICC), computado pelo Banco Central O ICC tem cinco componentes: custo de
captacdo, inadimpléncia, despesas administrativas, tributos/FGC e a margem financeira

4 Todos os dados desta segdo sao do Banco Central.



das institui¢des. A Figura 5, ao decompor o ICC médio entre os anos de 2022 e 2024,
mostra a relevancia relativa desses cinco itens para o custo de crédito. De especial im-
portancia para a discussdo a seguir € a magnitude da inadimpléncia, que, junto com o
custo de captacdo, corresponde ao item mais relevante para o custo de crédito no pafs.

Figura 5. Componentes do ICC
Crédito com recursos livres, direcionados e geral (média 2022 a 2024)
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Uma instituigdo que conceda um empréstimo tem menos informacdo que o tomador
sobre contingéncias e caracteristicas que afetem as possibilidades do repagamento.
No jargdo, o mercado de crédito se depara com problemas de selecdo adversa.®

De fato, numa literatura que se iniciou com Jaffee e Russell (1976) e Stiglitz e Weiss
(1981) e evoluiu, em anos recentes, tanto do ponto de vista teérico quanto empirico
(ver, por exemplo, Adams, Einav e Levin (2009) e Einav, Jenkins e Levin (2013)), é
amplamente reconhecido o fato de que, para uma dada taxa de juros, tomadores com
mais risco (amplamente definido) estdo mais dispostos que os menos arriscados a to-
mar um empréstimo. Segue desse fato que, para poder “separar” tomadores de risco
baixo de tomadores de risco alto, acesso a informagdes que permitam melhor infe-
réncia por parte de quem concede sdo fundamentais. Uma das propostas enumeradas

5 A proxima subsecdo trata de perigo moral, isto &, o problema gerado pelo fato de um tomador ter, muitas vezes,
incentivo a ndo repagar o empréstimo, ainda que tenha as condicdes para fazé-lo. E importante apontar como o custo de
financiamento interage com esses problemas. Quanto maior a taxa de juros da economia (e, portanto, o custo de captagdo
de quem empresta) mais relevantes ficam os problemas de selecdo adversa e perigo moral. De fato, um aumento no custo
de financiamento atraira, dentre potenciais tomadores, grupos mais arriscados, piorando o problema de selecdo adversa.
Taxas maiores também tornam mais atrativo o default, piorando o problema de perigo moral.
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na Segdo 3 tem por objetivo garantir a quem concede crédito maior acesso a infor-
magdes, por meio da generalizac¢do do que ocorre, hoje, por meio do Open Finance.®

Também, como amplamente revisado em Bester e Hellwig (1987), os incentivos a
repagar de um tomador sdo de primeira ordem de importancia no mercado de cré-
dito. Uma das formas pelas quais o credor se protege desse perigo moral € por meio
da exigéncia de garantias (de fato, crédito com garantia é, tudo o mais constante,
mais barato que crédito sem garantia). Um arcabouco institucional que permita
maior execugdo e recuperagdo de garantias contribuird de maneira substancial
para reducdo de spread e aumento da oferta de crédito. Os numeros no Brasil, no
entanto, ndo sdo auspiciosos.

2.2.1 EXECUCAO E RECUPERACAO DE GARANTIAS NO BRASIL: VISAO GERAL

Os procedimentos formais de insolvéncia no Brasil sdo longos, caros e com sucesso
final limitado. Processos de recuperacdo judicial (R]) demoram em média entre 1,5 e
2 anos apenas para chegar a aprovagdo do plano, e embora aproximadamente 79,2%
dos planos que chegam a Assembleia de Credores sejam aprovados, menos de 10%
das empresas que ingressam em R] se recuperam de fato; muitas acabam convertidas
em faléncia ou encerram suas atividades sem soerguimento. Ja os processos falimen-
tares costumam se estender por mais de uma década e distribuem pouco valor: a
recuperacdo média de créditos em faléncias em Sdo Paulo é da ordem de 6,1%, e, no
conjunto dos regimes de insolvéncia do pais, credores recebem em média apenas
cerca de 18,2% do valor devido — desempenho muito inferior ao de economias avan-
cadas, tanto em tempo de resolucdo quanto em taxa de recuperacdo.”

A estrutura de credores e o tipo de garantia influenciam fortemente o quanto é
recuperado. Nas recuperagdes e faléncias hd uma ordem legal e classes distintas
(trabalhistas, com garantia real, quirografarios, ME/EPP etc.), com créditos traba-
lhistas normalmente privilegiados e credores com garantia real tendo desagios me-
nores, embora em alguns estados essa diferenca se atenue conforme a efetividade
da garantia. Credores com alienacdo fiduciria frequentemente ficam fora do plano
judicial e recuperam quase 100% do bem, o que distorce comparagdes com penhor/

6 Em um artigo nesta coletanea, Ana Carla Abrdo discute a agenda de Open Finance em detalhe.
7 Dados da Sociedade Brasileira de Jurimetria (https://abj.org,br)



hipoteca sujeitos ao rito tradicional. Mesmo os credores com garantias reais podem
ter recuperacdo limitada em faléncia devido a morosidade e a desvalorizacdo dos
ativos, enquanto quirografarios ndo recebem quase nada, evidenciando forte desi-
gualdade na dispersdo dos retornos. 3

A execucdo de garantias no Brasil é altamente judicializada, com um estoque ele-
vado de processos. O Judicidrio tem ensaiado reformas e iniciativas de melhoria de
gestdo, e avangos recentes, como o Provimento CNJ 196/2025, operacionalizaram
a execucdo extrajudicial de bens mdveis em alienacdo fiduciéria, atacando garga-
los de agoes de busca e apreensdo pendentes. O Marco Legal das Garantias (Lei
14.711/2023) introduziu um novo paradigma de enforcement extrajudicial — espe-
cialmente para bens moveis e, progressivamente, para hipotecas e iméveis — com
procedimentos mais céleres de consolidagdo e venda, reduzindo a necessidade de
intervencdo judicial, encurtando prazos de retomada e mitigando a depreciagdo
dos ativos. Essas mudangas estruturais tem potencial para melhorar a recuperacédo
efetiva, aliviar os tribunais e reduzir custos de crédito no médio prazo. No entanto,
ha ainda espaco para avancos.

3. Propostas

Nesta secdo, motivados pela discussdo acima acerca de aspectos de assimetria de
informagdo e perigo moral (e formas de mitiga-los), elencamos cinco propostas que
possam contribuir para a reducdo do spread e aumento da oferta de crédito para
a economia. Para cada uma das propostas, uma breve justificativa detalhando as
razdes pelas quais havera beneficios é apresentada.

PROPOSTA 1: INDICACAO DE GESTOR FIDUCIARIO EM PROCESSOS FALI-
MENTARES E APROVACAO EXPRESSA DE PLANO POR CREDORES. Processos
de faléncia no Brasil sdo morosos e ineficientes do ponto de vista econdmico, com
baixissima taxa de recuperacdo. O aumento de eficiéncia econdmica s6 sera obtido
se credores tiverem mais poder no processo. De fato, conforme primeiro apontado
por Aghion e Bolton (1992), divida - e a consequente possibilidade de execucdo por
parte de credores -- desempenha um papel fundamental: trata-se de um mecanismo
de alocacdo contingente de controle, em um mundo de contratos incompletos. Em

8 Dividas tém diferentes graus de prioridade quando da faléncia de um devedor. De acordo com as leis 11.101, de
2005, e 14.112, de 2020, a ordem de prioridade &, em breve sintese, a seguinte: i) créditos trabalhistas de natureza salarial,
ii) créditos extraconcursais (e.g., financiamentos concedidos ao devedor na Recuperacdo Judicial e créditos garantidos por
alienacdo fiduciaria), iii) créditos com garantia real (créditos para os quais uma garantia real — e.g., um imdvel, um ativo
financeiro -- foi outorgada ao credor), iv) créditos tributarios e v) créditos quirografarios (isto & sem garantia real).
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estados da natureza sugestivos de que a gestdo de um negdcio por parte de acio-
nistas (ou seus representantes) ndo tenha sido a melhor (isto é, os estados da natu-
reza nos quais o valor dos ativos fica abaixo do valor da divida), credores tém (ou
deveriam ter) a prerrogativa de decidir o que fazer com os ativos e sobre a melhor,
e mais eficiente, forma de liquida-los. Hoje, no Brasil, o juiz de faléncia tem muito
mais poder que os credores. Isso precisa ser revisto. Na sua forma original, o Projeto
de Lei 3, de 2024, caminhava na direcdo de aumentar o poder de credores, por meio
da possibilidade de indicacdo de um gestor fiducidrio (insolvency practioner) para
conduzir o processo e da necessidade de aprovacdo expressa, pelos credores, de um
plano de faléncias (um “plano de negocios” para a faléncia), que, uma vez aprovado,
ndo poderia ser revisto. A versdo atual do projeto enfraquece esses pontos, sendo
indispensavel que sejam retomados.

PROPOSTA 2: MELHORIA DA ALIENACAO FIDUCIARIA NA RECUPERACAO JU-
DICIAL. Quando um ativo é dado em garantia fiducidria para um empréstimo, o
credor passa a ser o proprietario fiduciario do ativo (ainda que o tomador possa
continuar com a posse desse ativo — pense, por exemplo, num empréstimo para
compra de um automodvel que usa o proprio automovel como garantia); isso se da
por meio de uma transferéncia resoluvel: caso o tomador pague o empréstimo, fica
com o ativo. Caso ndo pague, o emprestador fica com o ativo. Obviamente, a garan-
tia fiduciéria facilita (ou deveria facilitar) a execu¢do da garantia. No entanto, cada
vez mais, o Judicidrio tem expandido, em discussdes relativas a alienacdo fiducia-
ria, a interpretacdo do que seriam ativos “essenciais a atividade da recuperanda”.
Esses ativos sdo excetuados do processo de consolidacdo, por parte dos credores, de
bens dados em alienacdo fiducidria numa recuperacdo judicial. Isso, obviamente,
fragiliza as garantias fiduciarias e aumenta o custo de crédito. F importante que se
avance, por meio da legislacdo, na definicdo de um rol mais estrito e preciso do que
seriam ativos essenciais.

PROPOSTA 3: OPEN DATA -- DISCIPLINA DA PORTABILIDADE DE DADOS PES-
SOAIS. A Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) estabelece, como direito
do cidaddo, a possibilidade de portar seus dados a fornecedores de servigos e pro-
dutos (artigo 18, inciso 5). Isso, por exemplo, deveria permitir a um cidaddo com-
partilhar, com uma Institui¢cdo Financeira ou qualquer outro provedor de servicos,
as informac@es sobre seu histdrico de pagamentos de conta de luz, gds, internet. A
Agéncia Nacional de Protecdo de Dados (ANPD), como reguladora, tem o mandato
para disciplinar esse direito. Assim como foi feito no Open Finance para o setor
financeiro, essa disciplina poderia ocorrer de forma setorial (e.g, energia, Telecom,
plataformas digitais) e vinculada a padrdes técnicos que viabilizem, sem que haja



friccdes, trocas bilaterais de dados mediante consentimento expresso do titular des-
sas informacdes. Quanto mais informacdes houver para um emprestador, mais apto
estard para mitigar problemas de selecdo adversa.

PROPOSTA 4: EXPANSAO DO ROL DE ATIVOS PASSIVEIS DE OUTORGA EM
GARANTTIA. Houve, nos ultimos 20 anos, enormes avangos no rol de ativos passi-
veis de outorga em garantia. Recentemente, por exemplo, regulamentou-se o0 uso,
como garantia, dos direitos a receber futuros associados a arranjos de cartdo de
varejistas, com relevantes impactos em taxas de desconto para antecipacdo desses
direitos e no spread do chamado crédito “fumaca”.® Vislumbra-se algo na mesma
linha para direitos a receber futuros de varejistas associados a transac¢des PIX. De
fato, essa possibilidade ja estd incorporada a agenda evolutiva do arranjo PIX por
parte do Banco Central. Antecipar sua implantacdo, hoje prevista para 2026, destra-
varia ainda mais o crédito para Pessoas Juridicas de pequeno porte. Antecipar esse
cronograma seria possivel fazendo-se uso da infraestrutura j4 existente do arranjo
(Diretdrio de Identificadores de Contas Transacionais — DICT) para a efetivacdo da
garantia. Da mesma forma, ja se vislumbra a implantacdo da Lei 13.775, de 2018, e a
Resolugdo CMN 4815, que viabilizam o uso de duplicatas escriturais como garantia
de crédito. Por sua vez, a criagdo do Real Digital (para o qual o Banco Central deu o
nome de DREX)™ e sua correspondente infraestrutura permitirdo que outros ativos
financeiros (e.g., titulos publicos) possam ser utilizados de maneira ampla como
garantia de empréstimos. Da mesma forma, a possibilidade de criarmos represen-
tagBes digitais de ativos (i.e., tokeniza-los) trard as mesmas possibilidades para vir-
tualmente qualquer ativo.'* Obviamente, as possibilidades tecnoldgicas devem ser
complementadas com disciplina regulatdria adequada.?

PROPOSTA 5: AVANCOS NA REGULACAO E OPERACIONALIZACAO DE POR-
TABILIDADE DE CREDITO. Idealmente, como parece ser o intuito de autoridades
regulatdrias, fazer uso da infraestrutura de Open Finance para encaminhamento
e aceite das propostas de portabilidade de operagdes de crédito. Para créditos com
garantia, é necessario, adicionalmente, implantar a integracdo e interoperabilidade
entre a infraestrutura que viabiliza a portabilidade com infraestruturas de registro

9 0 chamado crédito “fumaca” é caracterizado pela outorga de garantias que ainda serdo constituidas (daf o termo
fumaga). Como um exemplo, um estabelecimento comercial poder dar, ao tomar um empréstimo, em garantia os recebiveis
de cartdo associados a vendas futuras.

10 Uma Central Bank Digital Currency & como o préprio nome sugere, uma moeda em formato digital emitida pelo
Banco Central. A Drex sera a moeda digital emitida pelo Banco Central do Brasil.

11 Poderiamos, por exemplo, tokenizar um imovel e negocia-lo em plataformas digitais. Dentre outras coisas, a toke-
nizacdo permitiria a divisibilidade de ativos, o que permitiria que mais crédito fosse concedido baseado no ativo.

12 A adequagao da Lei 13476/2017 por meio de regulacdo para diferentes ativos sera necessaria. O sucesso da regula-
cdo do registro de recebiveis de cartdo deveu-se ao cuidado de transladar a lei em regulacdo eficiente.
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e de liquidacdo. Isso garantird, por meio de um sistema delivery versus payments,'®
a migragdo conjunta entre garantias e operagdes de crédito, afastando cendrios de
perdas de prioridade. Essa integracdo ja pode ser feita para ativos financeiros como
recebiveis de cartdo e, muito em breve, duplicatas. Para outros tipos de ativos, a for-
ma de fazé-lo serd através do uso da infraestrutura na qual o DREX operard. De fato,
0s ativos seriam tokenizados (teriam uma representacdo digital), o token registrado
nessa infraestrutura e o delivery versus payment implantado por meio da vinculagdo
daliquidacdo com a transferéncia da propriedade (uma aplicacdo de smart contracts).
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Open Finance:
competicao e eficiéncia
no Sistema Financeiro
Nacional

Ana Carla Abrdo

1. Introducao

A relacdo entre crédito e crescimento econdmico é amplamente reconhecida e con-
solidada na literatura econdmica. Estudos cldssicos, como os de Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) e Shaw (1973), sugerem que profundidade financeira e cresci-
mento sustentado andam juntos, gerando condi¢des para uma aloca¢do mais efi-
ciente de recursos, elevando o investimento produtivo e estimulando a inovacdo.
Evidéncias empiricas posteriores — como as de King e Levine (1993) e Levine
(2005) reforcaram esses achados ao mostrar que economias com sistemas financei-
ros mais profundos e inclusivos tendem a apresentar maiores taxas de crescimento
do PIB per capita. Dessa forma, politicas publicas voltadas ao aprofundamento fi-
nanceiro, como a ampliacdo do acesso ao crédito, a reducdo de spreads bancarios
e o fortalecimento da concorréncia e inovagdo bancaria, sdo importantes motores
de crescimento econémico por reduzirem as restri¢des financeiras das empresas,
estimularem o consumo e favorecerem a inclusdo produtiva.

No Brasil temos, hd décadas e mais fortemente a cada 4 anos, buscado apresentar
solugdes para problemas dificeis, mas que, de tanto tempo que falamos deles, vém
envelhecendo sem solugdo. Ndo por falta de diagndstico ou por falta de propostas,
mas por auséncia de vontade politica ou, talvez, por excesso de esforco politico na
direcgdo contraria. Entram nessa categoria a modernizagdo da maquina publica, por
meio de uma Reforma do RH do Estado, a reducdo da regressividade na tributacéo
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da renda, a implementacdo de um processo sistematico de revisdo de gastos e ava-
liacdo de politicas publicas, ou a eliminacédo de vincula¢des orcamentarias.

Mas ha que se reconhecer que ha temas que evoluiram nos ultimos anos — nédo
de forma linear, mas ao menos de forma consistente. A preocupacdo agora € a de
manter o curso e ndo regredir, unica forma de garantir que seus beneficios sejam
capturados de forma plena. Afinal, também néo nos faltam exemplos de avangos
seguidos de retrocessos. Daf a importancia de cuidar da consolida¢do de avangos
importantes, frutos de boa politica publica e de agendas que se mantiveram firmes
ao longo de diferentes gestdes — e governos.

Nesse conjunto se insere a agenda de competicdo e eficiéncia do Sistema Financeiro
Nacional. Seu inicio se deu ha quase trés décadas, mas ela persiste acumulando
avangos em seu objetivo de ampliagdo do acesso e reducdo dos custos das transa-
¢Bes financeiras e do crédito no Brasil. Embora haja muito ainda a se capturar, hé
também que se notar os impactos positivos de inovacdo, eficiéncia e, mais timida-
mente, mas ndo imaterial, nos spreads bancarios. Partimos, no inicio dos anos 2000,
segundo dados do Banco Central do Brasil (BCB), de spreads médios superiores a
50% a.a. nas operacdes de crédito livre para pessoas fisicas. Atualmente, embora
a série tenha sofrido alteracfes metodologicas que prejudicam uma comparacdo
direta, os niveis, ainda elevados, giram em torno dos 35% a.a.. Sua reducdo con-
tinua sendo, portanto, o principal foco das politicas de competi¢do e eficiéncia da
intermediacdo financeira no Brasil.

Essa é uma agenda quase sempre silenciosa, sustentada por objetivos de democra-
tizacdo do crédito, de ampliacdo da inclusdo financeira e de promogdo da concor-
réncia, cujo capitulo mais recente é o Open Finance Brasil, ou Sistema Financeiro
Aberto. Essa iniciativa, que corre em paralelo a implementacdo do Pix — sistema de
pagamentos instantaneo que responde pelo maior processo de inclusdo financeira
que ja vivemos — vem abrindo o mercado financeiro para novos entrantes e trans-
formando as relacdes financeiras de forma estrutural.

Mas esses avangos so foram possiveis gracas a uma combinagao de fatores que une
i) estabilidade macroeconémica (e por consequéncia um periodo de normalidade
da politica monetdria), ii) autonomia operacional e independéncia do Banco Central
e iil) compromisso com uma agenda de Estado que transpassa trés gestdes distin-
tas do Banco Central (Ilan Goldfajn, Roberto Campos Neto e Gabriel Galipolo) que
resgataram a missdo da autoridade monetaria de fomentar a eficiéncia do sistema
financeiro, cujo primeiro foco foi dado em 1999, na gestdo Arminio Fraga.



2. Quando tudo comecou

Apds o colapso do regime de bandas cambiais, em janeiro de 1999, o Brasil adotou o
cambio flutuante, o regime de metas de inflacdo e uma politica fiscal de superavit pri-
mdrio — o tripé macroeconodmico que marcaria as duas décadas seguintes. Nesse novo
ambiente, era necessario que o Banco Central contasse com uma base técnica sélida
para compreender a formagdo das taxas de juros e as distor¢des do canal de crédito.

Até entdo, pouco se sabia sobre os determinantes do spread bancdrio, ou seja, a
diferenca entre a taxa que o banco cobra dos tomadores de crédito e a que paga aos
depositantes. O sistema financeiro brasileiro era altamente concentrado e operava
em um ambiente de altos custos operacionais e inadimpléncia. O crédito era restri-
to, caro e concentrado em grandes empresas e no setor publico.

Na virada do século, cinco grandes conglomerados bancarios respondiam por mais
de 80% dos ativos financeiros e por quase 90% do crédito concedido no pais. O cus-
to do crédito era elevado e os volumes reduzidos, com uma relacdo crédito/PIB de
apenas 29% (frente aos 75,8% de 2024), spreads elevados, assimetria de informacéo
e diversas barreiras a entrada de novos participantes. Além disso, menos da metade
da populacdo adulta tinha acesso a produtos financeiros formais.

Foi nesse contexto que o Depep (Departamento de Estudos e Pesquisas do BCB) foi
criado, também em 1999, pelo entdo Diretor de Politica Econdmica Sergio Werlang,
durante a gestdo de Arminio Fraga, e lancado o Projeto Juros e Spread Bancdrio. O
projeto foi uma iniciativa inovadora, cujo objetivo era entender de forma detalhada
a estrutura e as componentes do custo do crédito no Brasil, algo que até entdo ndo
era medido de forma sistematica. Separadas em custo de capta¢do; custo adminis-
trativo; inadimpléncia esperada; margem liquida (lucro bancario), cunha tributéria
e recolhimentos compulsdrios, essas principais componentes foram, pela primeira
vez, quantificadas em sua contribuicdo para o custo final do crédito e solucdes para
sua reducdo foram mapeadas.

0 estudo original mostrou também que o Brasil possuia elevado grau de concen-
tragdo bancdria e barreiras a entrada, o que limitava a possibilidade de novos en-
trantes e mantinha spreads altos mesmo em periodos de estabilidade monetaria.
O projeto originou o Relatério de Economia Bancdria e Crédito, que passou a ser
publicado pelo BCB, e também inspirou a Pesquisa de Juros e Spread Bancario,
realizada anualmente, consolidando uma cultura de transparéncia e prestacdo de
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contas, e inaugurando o foco na reducdo dos custos da intermediacdo financeira
como agenda de Estado do Banco Central do Brasil.

Ao longo das duas décadas seguintes, o BCB liderou uma série de inovacdes regula-
torias que buscavam alterar esse quadro: a modernizacdo do SPB (Sistema de Paga-
mentos Brasileiro) em 2002, a criacdo do SCR (Sistema de Informacdes de Crédito),
o fortalecimento das cooperativas de crédito, a expansdo da bancarizacdo digital,
e, mais recentemente, o Pix e 0 Open Finance. Todas essas medidas se inserem na
Agenda BC# - que sucede a Agenda BC+ - lancada em 2019, vinte anos apds o Proje-
to Juros e Spread Bancdario. Consolida-se assim uma visdo de Estado orientada por
quatro eixos: inclusdo, competitividade, transparéncia e educagdo, em que Pix e
Open Finance se destacam pelos impactos potenciais e por se tornarem importantes
alavancas de inovacdo no Sistema Financeiro Nacional.

3. Open Finance: uma revolucao
silenciosa no mundo financeiro

O Open Finance é uma infraestrutura de mercado que permite o compartilhamento
de dados e servicos entre instituicdes financeiras de forma segura e regulada por
meio de APIs. Ao criar esse trilho padronizado entre as diversas institui¢des finan-
ceiras — bancos, fintechs, institui¢des de pagamento e cooperativas de crédito — o
Open Finance permite ao consumidor (pessoa fisica ou empresa) compartilhar suas
informacdes e fazer uso dessa conectividade em seu beneficio.

Dessa forma, além de transferir a posse das informac6es financeiras do banco para
o cliente, 0 Open Finance possibilita a criacdo de funcionalidades antes impensa-
veis, fomentando a competigdo e a inovacgdo. Por meio dessa rede distribuida foram
criados agregadores de saldos, facilitando o gerenciamento de vdrias contas, au-
tomatizaram-se pagamentos em trilhos alternativos a boletos ou cartdes de crédi-
to, ampliando eficiéncia e reduzindo custos e, mais importante, estabeleceram-se
processos mais ageis e digitais de portabilidade de crédito, reduzindo o spread em
linhas como crédito pessoal, onde ele ja comeca a operar.

O Open Finance brasileiro comegou a ser desenhado em 2019, com o objetivo de re-
duzir barreiras informacionais detidas pelos grandes bancos, unicos detentores de
1 API (Interface de Programac&o de Aplicacdes) & um conjunto de regras e protocolos que permite que sistemas de di-

ferentes institui¢des financeiras se comuniquem. No Open Finance, as APIs sdo usadas para que bancos e outras instituicdes
compartilhem dados de forma segura e padronizada.



informacoes transacionais e financeiras dos seus clientes. Em 2020 o BCB publicou,
por meio da Resolugdo Conjunta 1/2020, as primeiras diretrizes do Open Banking,
inspiradas em experiéncias internacionais como Reino Unido, Austrélia, Singapura
e Hong Kong, e criou a estrutura inicial de governanca, composta por um Conselho
Deliberativo, um Secretariado Executivo e diversos grupos técnicos, que reuniam
representantes de bancos, fintechs, instituices de pagamento e cooperativas.

A partir de 2021, o projeto passou a implementa¢do das primeiras fases operacio-
nais, evoluindo rapidamente de Open Banking para Open Finance, com escopo am-
pliado para incluir dados de investimentos, seguros, cimbio e previdéncia, com um
desenho que buscou assegurar interoperabilidade e padrdes técnicos avancados.

Nos anos seguintes, o sistema se consolidou. Em 2023, o ecossistema ja contava
com centenas de instituicdes participantes e milhdes de consentimentos ativosz Em
2024, o pals atingiu 1 bilhdo de comunicacdes semanais, tornando o Open Finance
Brasil o maior e mais integrado ecossistema do mundo.

Em 2025, foi concluido o processo de institucionalizacdo definitiva com a criagdo da
Associagdo Open Finance Brasil, entidade que assumiu a governanca técnica e ope-
racional do sistema, tornando-o mais agil e autbnomo. A nova estrutura substituiu o
carater meramente deliberativo por uma abordagem executiva e profissionalizada,
capaz de garantir sustentabilidade, inovacdo e foco no valor gerado a sociedade.

O Brasil é hoje referéncia mundial em Open Finance. Em um cendrio global de
multiplos modelos — dos Estados Unidos, com uma abordagem de mercado sem
regulacdo federal, a Austrdlia e Reino Unido, com regulacdes setoriais — o pais se
destaca por ter construido um modelo hibrido e balanceado, que alia padronizacéo
técnica, seguranca juridica e ampla colaboracdo entre regulador e mercado.

De acordo com o Global Regulatory Innovation Dashboard, o Brasil figura entre os
poucos paises em estagio avancado de Open Finance, sendo reconhecido por sua
infraestrutura interoperavel e por uma governanca inclusiva, que envolve institui-
¢Oes de todos os portes.

Atualmente j& sdo mais de 4 bilhdes de chamadas semanais, quase 70 milhdes de
consentimentos ativos e 770 institui¢des participantes, consolidando-se na maior

2 Consentimentos ativos sdo autorizacdes de compartilhamento de dados entre instituicdes financeiras. Essas auto-
rizacdes sdo dadas pelo cliente no aplicativo da sua instituicdo e permitem a conexdo entre suas contas em duas ou mais
instituicbes distintas.

39



40

infraestrutura de compartilhamento de dados e servigos do mundo. Em desempe-
nho da infraestrutura, o Open Finance brasileiro também se destaca ao registrar
taxas de sucesso nas chamadas de APIs superiores a 99,9% e indices de disponibili-
dade do sistema proximos a 99%. Em junho de 2025, foram contabilizados 4,8 mi-
Ihdes de pagamentos processados com sucesso, consolidando o avango da iniciacdo
de pagamentos — um dos pilares da integracdo com o Pix.

No crédito, os ganhos sdo expressivos: segundo a Febraban (Federacdo Brasileira de
Bancos), 20% das novas concessoes jd utilizam dados do Open Finance e a acuracia
das ofertas aumentou entre seis e oito vezes, permitindo condi¢des mais personali-
zadas e juros mais baixos. Estudos divulgados pela Zetta, que representa empresas
de tecnologia como o Nubank e o Mercado Pago, mostram que o spread médio do
crédito apresentou reducdo de 16%, reflexo da portabilidade e do uso de dados para
precificacdo mais ajustada ao risco.

Casos concretos ilustram essa transformacdo: uma unica instituicdo registrou R$ 10
bilhdes em aumento de limites de crédito para 2 milh&es de clientes apds aderir ao
Open Finance. Outros casos incluem a ampliacdo de ferramentas de gestdo finan-
ceira pessoal, agregadores de contas, solucdes de cash management para empresas
e plataformas de investimento mais competitivas.

Esses resultados demonstram que o Open Finance ndo é apenas uma inovacdo tec-
noldgica, mas um instrumento de inclusdo e empoderamento financeiro — mais
poder de escolha, controle e autonomia para consumidores e empresas. Demons-
tram ainda que estabilidade institucional e comprometimento com uma agenda
de Estado viabilizam transformacdes estruturais de grande impacto e valor para
a sociedade. O Open Finance, assim como o Pix, s6 se materializou gracas ao com-
promisso do Banco Central com a agenda de inovacdo que se mantém prioritaria e
continua, ao longo trés gestdes distintas sob trés diferentes governos.

4. Aimportancia do fortalecimento
e da estabilidade institucional

Apesar de ter completado 5 anos de implementacdo e ser reconhecido globalmente
como o maior caso de sucesso pela dimensdo, adesdo e escopo de dados e funcionalida-
des envolvidas, o Open Finance brasileiro ainda esta em fase de consolidacdo. Ha de-



safios de cobertura: instituicdes menores, ainda que sejam muito relevantes em nichos
especificos, estdo fora do ecossistema pois ndo atingem a obrigatoriedade regulatoria.

Além disso, embora ja tenhamos uma adesdo muito representativa, principalmente
por pessoas fisicas, o reconhecimento publico e o entendimento e clareza em rela-
¢do aos beneficios ainda é limitado: muitos consumidores ainda ndo compreendem
o sistema ou tém receio de compartilhar seus dados, 0 que ndo sé compromete uma
evolugdo ainda mais acelerada do ecossistema mas, principalmente, a captura dos
beneficios por parte da populagéo.

Estamos ainda no meio de uma jornada de implementacdo de funcionalidades com
impacto direto no custo do crédito, como a portabilidade de crédito pessoal e um
marketplace de crédito que venha a permitir ao cliente buscar a melhor oferta de
forma ampla e transparente.

Para capturarmos todos os resultados esperados, a manutencdo da agenda como
prioridade regulatoria, assim como o fortalecimento das capacidades e competén-
cias do Banco Central do Brasil como principal regulador e supervisor do sistema
sdo fundamentais. Se continuarmos definindo as alocagdes orcamentarias de forma
desconectada das prioridades publicas, estaremos ameagando a seguranga e a evo-
lucdo de iniciativas transformadoras como o Pix e 0 Open Finance.

0 mais dificil foi feito, mas, sem recursos, o potencial transformador e os impac-
tos potenciais estardo comprometidos pela falta de recursos e, consequentemente,
pelas limitacdes impostas por um regulador que ndo acompanha a evolucdo do
mercado. E isso ndo vale sd para o Banco Central. Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e Agéncia Nacional de
Protecdo de Dados (ANPD) sdo pecas fundamentais nessa agenda evolutiva e, sem
recursos, passarao a assumir o papel de limitadores, ao invés de promotores dessas
agendas conforme previsto em suas missdes institucionais.

5. Conclusao

O Open Finance € o resultado mais visivel de uma politica de Estado coerente, continua
e sustentada por autonomia institucional. O Banco Central do Brasil, ao longo de mais
de duas décadas, mostrou que € possivel transformar o sistema financeiro sem ruptu-
ras, com base em técnica, didlogo e visdo de futuro. Implantou uma agenda regulatoria
que permitiu que a inovacado acontecesse e a competicdo movesse um sistema financei-
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ro reconhecidamente resiliente e capitalizado na direcfo da fronteira da modernidade
tecnologica, da maior competitividade e da busca de melhor atender a sociedade.

Hoje, o Brasil lidera uma revolucdo silenciosa: a de um sistema financeiro mais aber-
to, competitivo e inclusivo. O Open Finance é, a0 mesmo tempo, instrumento de efi-
ciéncia e de cidadania financeira, e simboliza 0 amadurecimento de uma economia
que reconhece o valor dos dados como motor de inovagdo e desenvolvimento.

Mais do que uma politica publica, o Open Finance é um projeto de pais — um cami-
nho de modernizacdo que comecou em 1999 e que, com a consolidacdo da Agenda
BC#, culmina agora na construgdo de um sistema verdadeiramente centrado nas
pessoas e no poder de escolha do cidaddo brasileiro.

O espirito do Projeto Juros e Spread Bancario de 1999 é o mesmo que inspira o Open Fi-
nance de 2025: ampliar a concorréncia, reduzir os custos do crédito e devolver poder de
escolha e informacdo ao cidaddo. Ambos fazem parte de uma agenda de Estado continua,
baseada em diagnosticos técnicos e conduzida por uma institui¢do autbnoma e estavel.

Assim como o projeto de 1999 exp0ds as causas estruturais do crédito caro, o Open
Finance atual oferece as ferramentas para corrigi-las, abrindo o mercado a novos
entrantes, reduzindo a assimetria de informagdes e promovendo um ambiente fi-
nanceiro mais transparente, competitivo e inclusivo.

Mas para que essa agenda continue evoluindo, a independéncia do Banco Central e
sua autonomia operacional sdo fundamentais.

Da mesma forma, seu fortalecimento institucional por meio de uma alocacéo de re-
cursos orcamentarios que reconheca seu papel central de promotor de uma agenda
de inovacdo, competigdo e eficiéncia do sistema financeiro é primordial. O mesmo
vale para a CVM, a SUSEP e a ANPD, num mundo cada vez mais conectado e onde
informacdo, dados e mercado financeiro se misturam e se distribuem nas diversas
relacdes cotidianas de pessoas e empresas.

Essas sdo pecas que devem atuar em conjunto no fomento a um sistema financeiro
aberto, moderno e impulsionador do desenvolvimento econdmico, para que possa-
mos nos manter na fronteira da provisdo de servicos financeiros para cidaddos e
empresas. Afinal, € por meio de um setor financeiro eficiente, democréatico e acessi-
vel que se viabiliza investimentos, bem-estar e prosperidade.
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CAMINHOS DO DESENVOLVIMENTO:
ESTABILIZAR, CRESCER, INCLUIR

Proposta de melhoria
da estrutura dos
reguladores do mercado
financeiro e de capitais

Marcelo Trindade

1. Funcoes, modalidades e necessidade
de revisao da regulacdo estatal

A regulacdo estatal do mercado financeiro e de capitais tem duas principais funcdes.
A primeira, cumprida através da chamada regulagdo prudencial, visa a assegurar, na
medida do possivel, a qualidade dos ativos a que sdo destinados os recursos captados
da poupanga popular, ao estabelecer regras para sua avaliacdo e limitar a liberdade
dos agentes de mercado quanto a sua gestdo, tudo de modo a minorar a hipotese de
sua ndo restitui¢do na forma contratada e os riscos sistémicos que dai podem resultar.

A segunda funcdo da regulacdo estatal do mercado financeiro e de capitais, cumpri-
da através da chamada regulacdo de condutas, destina-se a assegurar, na medida
do possivel, a adequada informacao aos poupadores — quanto ao conteudo, a qua-
lidade e a disponibilidade — e, ainda, a reduzir o risco de que os poupadores sejam
vitimas de préticas lesivas ou ndo equitativas.

Apos a crise financeira global de 2008, muitos estudos tém sido desenvolvidos apon-
tando a relevancia da estrutura de regulacao estatal do mercado financeiro e de ca-
pitais e sugerindo melhorias. Um exemplo sdo as sugestdes do chamado Grupo dos
30 (G30), fruto do trabalho de um conjunto de experts reunidos a partir de julho de
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2008 sob 0 comando de Paul Volcker, Arminio Fraga Neto e Tommaso Padoa-Schio-
ppa, e descritas principalmente nas Core Recommendation I e II ali apresentadas.

A Core Recommendation I defende que todas as institui¢des financeiras com rele-
vancia sistémica, independentemente de seu tipo (banco, seguradora, fundo etc.),
devem estar sujeitas a algum nivel de supervisdo prudencial adequado. A ideia
central é evitar lacunas de cobertura regulatéria que permitam que entidades im-
portantes para a estabilidade financeira atuem sem supervisdo suficiente.

Ja a Core Recommendation II vai além e sustenta que a qualidade e a efetividade da
supervisdo prudencial precisam ser reforcadas, o que exige reguladores e bancos
centrais melhor equipados, com mais recursos e em estruturas institucionais que
favorecam maior coordenacdo nacional e internacional. E recomenda que os paises
reavaliem suas estruturas regulatorias, eliminando sobreposi¢des desnecessarias,
lacunas e complexidades que abram espaco para arbitragem regulatéria, e promo-
vam uma coordenacdo mais eficiente entre drgaos reguladores.

2. Estrutura da regulacao no Brasil

As funcdes regulatdrias do Estado podem ser exercidas por reguladores organiza-
dos de diversas maneiras, mas no Brasil, enquanto o mercado de capitais evoluiu
grandemente nos ultimos sessenta anos, 0 mesmo ndo aconteceu com a arquitetu-
ra estatal encarregada de supervisiona-lo, conservando-se o desenho fragmentado
instituido na década de 1960, em que multiplos reguladores sdo responsaveis tanto
pela regulagdo prudencial quanto pela regulagdo de condutas de diferentes regula-
dos, a depender dos produtos ofertados aos poupadores.

Assim, no Brasil o Banco Central do Brasil (Bacen) é responsavel pela supervisao
das institui¢des financeiras; a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) super-
visiona as empresas de seguros, capitalizacdo e previdéncia complementar aber-
ta; a Superintendéncia de Previdéncia Complementar (Previc) regula os planos de
previdéncia complementar fechada; e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é o
regulador dos emissores de valores mobilidrios, incluindo fundos de investimento.

E verdade que houve evolugdes pontuais ao longo dos anos. Os diretores da CVM
passaram a ter mandatos fixos em 2001, e os do Bacen em 2021. A Previc, antes uma
secretaria do Ministério da Previdéncia, ganhou alguma autonomia quando transfor-
mada em autarquia. E CVM, Susep e Previc compartilham informagdes com o Bacen.
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Apesar desses avancos, € inegavel que o pais perpetuou uma estrutura regulatdria
que ignora a realidade de produtos hibridos, conglomerados integrados e distribui-
¢do multicanal, o que leva a um descompasso substancial, inclusive quanto a sufi-
ciéncia do financiamento e ao nivel de independéncia de cada um dos reguladores,
tornando obrigatorio o debate sobre a revisdo do modelo.

3. Estrutura nos maiores mercados

Atualmente, poucos paises com mercados de capitais relevantes mantém o modelo
completamente fragmentado — ainda que os Estados Unidos da América, que tem o
maior mercado do mundo, o faca. Nos demais, 0 modelo majoritariamente adotado é o
chamado Twin Peaks, em que ha dois reguladores, um prudencial e outro de conduta,
sendo também presente o modelo de um regulador unico, que concentra as funcdes de
supervisdo prudencial e de condutas de todo o mercado. Além dos EUA, entre os maio-
res mercados apenas Italia e Espanha mantém modelo fracionado como o do Brasil.

0 modelo Twin Peaks foi adotado pioneiramente na Australia, em 1998, e posterior-
mente na Holanda, em 2002, no Reino Unido em 2013 e na Africa do Sul em 2018.
Além desses paises, a Franca, embora com menos alarde, opera efetivamente sob
a logica do Twin Peaks, com um regulador (a Autoridade de Controle Prudencial e
Resolucdo - ACPR), ligado ao Banco da Franca, atuando como regulador prudencial
de todo o mercado, e a Autoridade dos Mercados Financeiros - AMF atuando como
regulador de condutas.

J& a Alemanha adota um modelo que orbita em torno de um regulador unificado (a
BaFin - Autoridade Federal de Supervisdo Financeira), que concentrou, a partir de
2002, toda a supervisdo dos mercados. Entretanto, 0 Banco Central Alemdo atua em
cooperagdo com a Bafin quanto a supervisdo prudencial, enquanto reguladores es-
taduais sdo os responsaveis pela supervisdo das bolsas de valores, cabendo a BaFin
a supervisdo das demais entidades de negociacao.

0 modelo do regulador unificado, adotado pioneiramente pelo Reino Unido em
2000, mas abandonado em 2013 com a migracdo para o Twin Peaks, é 0 adotado no
Japdo desde 0 ano 2000, através da Agéncia de Servigos Financeiros (JESA). Mas as-
sim como na Alemanha, o Banco Central do Japdo conserva o papel de preservacdo
da estabilidade financeira e de provedor de liquidez.



A China, por sua vez, unificou os reguladores de condutas e micro prudencial de
bancos e seguros, reunidos desde 2023 na Autoridade Reguladora Financeira Nacio-
nal (NFRA), mas manteve a Comissdo Reguladora de Valores Mobilidrios da China
(CSRQ), que exerce funcdes semelhantes as da CVM. O Banco Popular da China exer-
ce fungdes macro prudenciais, além de conduzir a politica monetaria.

O México, por outro lado, reuniu em um unico regulador (a Comissdo Nacional
Bancéria e de Valores - CNBV), criado em 1995, a supervisdo de bancos e emissores
de valores mobilidrios, mas manteve reguladores distintos para as seguradoras (Co-
mision Nacional de Seguros y Fiangas - CNSF) e fundos de pensdo (a Comissdo Na-
cional do Sistema de Poupanca para a Aposentadoria - CONSAR). Ao Banco Central
do México cabe cuidar da estabilidade financeira e da liquidez do sistema.

Por fim, na It4lia e na Espanha ainda prevalece um modelo inteiramente fracionado
como o brasileiro, embora o debate sobre sua revisao seja intenso. De fato, em seu
ultimo pronunciamento perante o parlamento, o ex-presidente do Banco Central
espanhol, Pablo Hernandez de Cos, afirmou que o sistema de supervisdo dos merca-
dos financeiros na Espanha néo é o adequado e que, para ele, o modelo Twin Peaks
geraria sinergias importantes na supervisdo prudencial de bancos, seguradoras e
fundos de investimento, e unificaria a qualidade de informacdo aos investidores.

E importante ressaltar que nos paises integrantes da Comunidade Europeia vigora,
desde 2014, o Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), que foi criado para reforcar a
estabilidade do sistema financeiro da zona do euro. O MUS atribui ao Banco Central
Europeu (BCE) a supervisdo direta das institui¢des de crédito mais significativas
da area do euro (cerca de 100 grupos bancdrios que concentram a maior parte dos
ativos), enquanto as autoridades nacionais competentes mantém a supervisdo coti-
diana das instituigdes menos significativas, sob coordenacdo do BCE.

4. Riscos do modelo multi fracionado

A reconfiguracdo das estruturas da regulacdo estatal do mercado financeiro e de
capitais ocorrida em quase todos os maiores mercados do mundo a partir da déca-
da de 1990 do século passado, e acelerada a partir da crise de financeira global de
2008, decorreu do reconhecimento de trés principais fragilidades identificadas com
o modelo de reguladores multi fracionado: (i) arbitragem regulatéria, (ii) lacunas
de supervisdo prudencial e (iii) competi¢do disfuncional entre os reguladores, com
risco de sua captura pelos agentes de mercado.
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A primeira fragilidade decorre do fato de que, em um modelo com reguladores
multi fracionado, é grande o risco de produtos economicamente equivalentes re-
ceberem tratamentos heterogéneos, porque regulados por supervisores distintos.

Assim, por exemplo, no Brasil um investidor de varejo pode adquirir em um banco
um certificado de depdsito bancario que replica a performance de um derivativo
complexo, sem qualquer custo informacional adicional para o emissor, ao passo
que a emissdo de um derivativo padronizado em mercado organizado submete-se
a exigéncias rigorosas da CVM.

Essa assimetria — resultado direto da coexisténcia de supervisores com mandatos e cul-
turas diversas —afeta a isonomia concorrencial, dificulta a percepcdo de risco do poupa-
dor e estimula a oferta, pelos agentes de mercado, dos produtos submetidos ao regime
regulatério menos custoso. Onde ha lacuna normativa, instala-se a arbitrariedade e as
escolhas sdo guiadas ndo por eficiéncia econémica, mas por falhas regulatdrias.

Esse risco explica por que o tratamento distinto para situacdes substancialmente cor-
relatas — porque expostas a riscos semelhantes de perda do investimento — somente
pode ser adotado por meio de uma decisdo, politica e técnica, tomada apds reflexdo e
debate publico, e com visdo panoramica de todos os mercados. O modelo Twin Peaks
foi concebido exatamente para viabilizar esse processo, eliminando a competicdo entre
multiplos reguladores de conduta, que pode causar perda de qualidade da regulagdo.

A crise financeira global de 2008 evidenciou que os riscos produzidos por entidades
formalmente fora do perimetro bancério — seguradoras com derivativos, fundos de
investimento alavancados, veiculos de securitizacdo — podem ser tdo ou mais sisté-
micos do que aqueles causados pelas operagdes de bancos comerciais.

A Franca é um bom exemplo de como esse risco pode ser combatido. A concen-
tragdo da supervisdo da solvéncia dos emissores na ACPR independentemente do
produto ofertado enfrenta o problema, evitando que outros produtos escapem ao
padrdo de Basileia aplicado aos bancos. Na Alemanha, a BaFin e o Bundesbank
partilham dados, mas a responsabilidade ultima pela solidez recai sobre um unico
supervisor, o que elimina zonas cinzentas.



No Brasil, ao contrario, a CVM (quanto aos fundos de investimento), a SUSEP e a
Previc carecem de capital humano e tecnologia, 0 que aumenta substancialmente
os riscos, mesmo quando se tente evitd-los pela ineficiente criagdo de normas es-
taticas, excessivamente restritivas da liberdade dos gestores ou do acesso dos pou-
padores. A longo prazo, a liberalizacfo necessaria para produzir retornos aos pou-
padores tornard inevitdvel — e mais custosa — a construcdo de expertise prudencial
em cada drgdo residual. Por isso, a centralizagdo no Banco Central das atividades
prudenciais ndo é apenas ldgica: é economicamente mais eficiente.

Reguladores disputam espago e, nesse processo, é natural a tendéncia de regula-
dores especializados em certos mercados de flexibilizar requisitos para acolher os
pleitos dos agentes de mercado por eles supervisionados. Em outras palavras, o
regulador especializado pode tender a atender a sua “clientela”, dada sua depen-
déncia excessiva dos “clientes” identificados com sua drea de atuacdo, facilitando a
chamada captura do regulador — isto é, a sobreposicdo do interesse do regulado aos
interesses pelos quais o regulador deve zelar.

A historia brasileira oferece exemplos eloquentes, como a criacdo das Letras de
Arrendamento Mercantil a margem da Lei 6.385, de 1976, sob o argumento de que
0 registro na CVM é muito custoso, ou a resisténcia ao conceito aberto de valor mo-
bilidrio introduzido naquela lei pela Lei 10.303, de 2001.

Portanto, o primeiro passo para elevar padr@es € suprimir a competi¢do institu-
cional por bases reguladas. No caso brasileiro, a combinacdo das atividades de su-
pervisdo de conduta de Bacen, CVM, Susep e Previc em uma unica entidade inde-
pendente eliminaria sobreposi¢des, resolveria a disputa por verbas orcamentarias
(dada a maior relevancia da entidade reunida) e permitiria enforcement homogéneo
de deveres fiducidrios, e de regras de suitability, transparéncia e governanca.

5. Twin Peaks ou Regulador Unico?

Néo existe um unico modelo ideal de estrutura regulatoria, mas, ao menos em te-
oria, 0 modelo Twin Peaks preserva o ganho de especializac¢do, mas evita o risco,
mencionado por Michael Taylor, de que “organizac¢des com fungdes demais acabam
fazendo alguma delas mal”.
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Adicionalmente, separar as supervisoes prudencial e de conduta impede que cho-
ques de curto prazo no sistema bancério sufoquem a agenda de protecdo ao inves-
tidor. Este foi o motivo pelo qual o Reino Unido, apos extinguir o regulador unico,
adotou 0 modelo Twin Peaks.

6. Proposta para o Brasil

Com o adiamento da discusséo sobre a estrutura dos reguladores, o Brasil permane-
ce refém de restricdes orcamentarias anacronicas, desperdicando capital, encare-
cendo o crédito e, sobretudo, expondo a poupanca popular a um mosaico regulato-
rio que ja ndo corresponde aos desafios de um mercado globhal, digital e complexo.

A proposta é que essa discussdo parta de um projeto para a ado¢do do modelo Twin
Peaks no Brasil. No Banco Central seria concentrada a funcdo de regulador pruden-
cial de todos os emissores de instrumentos de captacdo de poupanga popular no
mercado financeiro e de capitais, independente do produto ofertado — e sem prejui-
zo, naturalmente, das funcdes relativas a politica monetdria ja atribuidas ao Bacen.

Em paralelo, seria criado um 6rgédo regulador de condutas de todos os emissores de
instrumentos de captacdo de poupanca popular no mercado financeiro e de capi-
tais, independente do produto ofertado, pela fusdo de CVM, Susep e Previc —em um
projeto de médio prazo, conduzido em conjunto pelas diretorias daquelas entida-
des, de maneira a compatibilizar e reforcar as estruturas funcionais.

Ambas as entidades integrantes do modelo Twin Peaks seriam conduzidas por dire-
torias com mandatos fixos e seria criado um comité de coordenacdo entre elas, para
o compartilhamento de dados, alinhamento de iniciativas de educacdo financeira e
enfrentamento de crises.
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Efeitos econOmicos dos
regimes simplificados

Vanessa Rahal Canado

1. Introducdo

Para que precisamos de regimes simplificados de tributagdo? Essa é a pergunta cen-
tral cuja(s) resposta(s) deveria induzir o desenho e a avaliagdo dos regimes simplifi-
cados de tributagdo, pois a depender do foco e dos resultados serd possivel mitigar,
com mais efetividade, seus impactos negativos na economia e no direito.

A adocdo de politicas publicas voltadas a pequenas e médias empresas se apoia em
uma literatura econémica ampla, que vai além das questdes tributarias, e se divi-
dem em politicas de “fomento” e de “equalizagdo”.

Do ponto de vista da equalizacdo, argumenta-se que as empresas de menor porte,
especialmente em mercados concentrados, enfrentam desvantagens em termos de
acesso a crédito, poder de negociacdo e capacidade de absorver custos fixos regu-
latorios, inclusive os de natureza tributdria. Politicas publicas que atenuem essas
assimetrias contribuiriam para um ambiente econdmico mais competitivo, além de
estimular a formalizagdo das empresas, com impacto em sua produtividade.

Do ponto de vista do fomento, argumenta-se que pequenas empresas seriam mais
propensas a inovacdo, funcionando como agentes de experimentagdo tecnologica.

Sob a logica da politica publica tributéria (tax policy), € muito comum que os paises
possuam regimes simplificados ndo sé para reduzir custos de conformidade, mas
também para fomentar as pequenas e médias empresas. A apuragdo simplificada

1 OECD. Taxation of SMEs in OECD and G20 Countries. Paris: OECD Publishing, 2015. (OECD Tax Policy Studies, n. 23).
Disponivel em: https://doi.org/10.1787/9789264243507-en. Acesso em: 3 set. 2025.
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dos tributos sobre a renda e a folha, e os regimes de isencdo do imposto sobre o
valor agregado (IVA), levam, em geral, a reducdo do custo de conformidade, mas,
também, a reducdo da carga tributaria.

Os custos de conformidade para o pagamento dos tributos sdo fixos. Como tais cus-
tos ndo variam proporcionalmente a receita ou ao lucro da empresa, seu peso rela-
tivo € muito maior para empresas de pequeno porte. Além de gerar uma assimetria
concorrencial, isso pode afastar empreendedores do mercado formal. A simplifi-
cacdo, nesse contexto, busca reduzir esse peso desproporcional, melhorando a pro-
porcionalidade do sistema em termos operacionais.

Embora justificada, a introducdo de regimes simplificados de tributacdo traz efeitos
indesejados. O primeiro e mais conhecido deles é o desincentivo ao crescimento.
Quanto mais vantajoso o regime, maior serd o desincentivo. £ importante notar,
entretanto, que essa “vantagem” ndo poderia ser medida apenas em termos de car-
ga tributdria, ou seja, o quanto o regime simplificado diminui os tributos devidos,
mas deveria levar em consideracdo um efeito liquido dos custos de conformidade
proporcionalmente muito maiores que essas empresas enfrentariam no regime re-
gular. Esse efeito liquido, se muito vantajoso, pode gerar o efeito oposto ao desejado
em termos de equalizac¢do concorrencial. Em setores onde empresas pequenas e
grandes concorrem diretamente, se a vantagem dos optantes pelos regimes simpli-
ficados for muito grande, havera uma concorréncia desleal em favor das pequenas
e médias empresas. Isso pode ser particularmente relevante se houver o fraciona-
mento artificial de grandes empresas em pequenas empresas.

As vantagens dos regimes simplificados também elevam o risco de arbitragem,
especialmente no que se refere a tributacdo da renda e ao pagamento de contri-
buig¢des sociais e previdencidrias. Dado que as firmas pequenas pagam menos im-
posto de renda e contribuicdo social/previdencidria que os individuos, o incentivo
a transformar a renda do trabalho em renda do capital é inevitavel. Aqui no Brasil
esse fendmeno ficou conhecido como PJOTIZACAO.

Outro efeito indesejado é a inevitdvel complexidade adicional: A criacdo dos re-
gimes simplificados, especialmente mais de um, como € o caso do Brasil, aumenta a
complexidade do sistema tributario como um todo.

Por essas razdes, regimes simplificados devem ser delimitados por critérios obje-
tivos, ter mecanismos de transi¢do gradual, e serem monitorados constantemente
quanto a seus diversos efeitos.



2. Mapa dos Regimes Simplificados
no Brasil

O Simples Federal foi o primeiro regime simplificado amplo apds a nova estrutura
tributaria da Constituicdo de 1988. Foi instituido em 1996 para simplificar a apuragdo
e 0 pagamento de impostos e contribuicdes federais (IRP], CSLL, PIS, COFINS, IPI e
Contribuicdo Previdencidria Patronal) para empresas com faturamento de até R$1,2
milhdes por ano. Para viabilizar o calculo e o recolhimento unificados e simplificados,
tomou-se como base de célculo de todos esses tributos o faturamento da empresa.

Em 2006 o Simples Federal virou o Simples Nacional, com a promulgacdo da Lei
Complementar n° 123. Esse novo regime integrou o ICMS e ISS aos tributos fede-
rais j& contemplados no Simples Federal, e manteve o faturamento como base de
calculo, ja que, a despeito de bastante distorcivo é, de fato, forma mais simples de
calcular um tributo. A partir de 2014 a carga tributdria passou a ser diferenciada
por setor. Industria, comércio e servicos passaram a ter faixas de faturamento e
aliquotas distintas. Essa foi a primeira “complexidade” introduzida no regime do
Simples Nacional como forma de mitigar sua iniquidade e sua ampla vantagem em
relacdo aos regimes regulares. Muitas alteragdes seguiram-se a essa e hoje o calcu-
lo mensal do Simples Nacional é mais complicado e exige a verificacdo da receita
bruta acumulada nos 12 meses anteriores e a aplicagdo de parcelas a deduzir que
alteram as aliquotas nominais, transformando-as em aliquotas efetivas menores.
Além disso, os limites também sdo maiores — nominalmente. O Simples Nacional
pode ser adotado por empresas com faturamento anual de até R$4,8 milhdes, e hd
algumas restricdes legais por tipo de atividade e composicdo societaria.

Em 2008 foi criado o0 Microempreendedor Individual (MEI) pela Lei Complemen-
tar n° 128/2008, que alterou a lei do Simples Nacional. O MEI foi pensado como uma
porta de entrada para a formalizacdo de trabalhadores autbnomos e empreendedo-
res mediante o recolhimento de um valor fixo mensal. Atualmente, para se enquadrar
como MEL o empreendedor deve auferir receita bruta anual limitada a R$ 81.000,00,
dentre outras restrigdes relacionadas a atividade da empresa e dos socios.

A recente reforma tributaria dos tributos sobre bens e servigos trouxe mais trés re-
gimes simplificados. Um regime de isencéo geral, a exemplo dos demais paises, para
empreendedores que faturem até 50% do limite de faturamento do MEL: os chamados
nanoempreendedores. Essa nova categoria fol criada pela Lei Complementar n°
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214/2023, que regulamentou o IVA no Brasil, criando o Imposto sobre Bens e Servigos
(IBS) e a Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS). O nanoempreendedor é tratado
como ndo contribuinte do IBS e da CBS, salvo em hipéteses especificas, como impor-
tacdo. Por essa razdo, o nanoempreendedor ndo precisa se inscrever nos cadastros
do IBS e da CBS, nem emitir documento fiscal eletronico, pois o objetivo desse regime
é exatamente liberar a administracdo tributdria da fiscalizagdo dos excessivamente
pequenos, assim como trazer seguranca juridica para tais contribuintes.

Entretanto, como esse regime de isencdo ficou excessivamente baixo, mesmo em
comparacdo com 0s demais paises, criou-se um regime simplificado paralelo para o
setor imobilidrio, além da isencdo para o setor do agro.

Para aqueles que atuam com locacdo de iméveis, serd considerado néo-contri-
buinte a pessoa fisica que receba até R$ 240.000,00 por ano pela locacdo de até trés
imdveis. Para o caso de vendas de imdveis, considera-se ndo-contribuinte a pessoa
fisica que venda até 3 imdveis distintos por ano, ou que, no caso de imgveis por ela
mesma construidos, aliene até 1 unidade a cada 5 anos.

O produtor rural pessoa fisica com receita bruta anual de até R$ 3,6 milhdes
também ficara isento de pagar IBS e CBS, a menos que opte por ser contribuinte.

Esses limiares funcionam como o threshold observado nos IVA de outros paises,
com a diferenca de que o limite de faturamento para fins de isencdo de IVA é, em
geral, uniforme e ndo depende do tipo de atividade. Sua funcao é trazer eficiéncia
para a administracgdo tributdria e, de outro lado, liberar o contribuinte de custos de
conformidade incompativeis com seu nivel de atividade.

3. 0 Fendmeno da PJOTIZACAO no Brasil

Um dos principais efeitos problematicos dos regimes simplificados € a transforma-
¢do da renda do trabalho em renda do capital. Esse fenémeno ficou conhecido no
Brasil como PJOTIZACAO.

Em geral, os regimes simplificados oferecem cargas tributdrias menores em relacdo
a tributagdo dos rendimentos do trabalho, o que incentiva a prestagdo de servigos
por meio de pessoas juridicas. No Brasil esse problema é agravado pelo fato de a
distribuicdo de lucros das empresas ser isenta de dividendos. Ou seja, o beneficio
de reducdo na tributagdo da renda corporativa acaba potencializado pelo fato de o



lucro da firma, no nivel dos sécios, ndo ser submetido a tributacdo quando distri-
buido sob a forma de dividendos. A Tabela 1 ilustra as diferencas entre as cargas
tributdrias, sem considerar encargos trabalhistas.

Por meio desse exemplo, em que a remuneracdo do individuo é de R$ 6.000,00, a
prestacdo do servico por meio de vinculo trabalhista é a forma mais cara do ponto
de vista tributdrio (tributacdo da renda) e previdencidrio (contribuicGes sobre a
folha, destinadas a seguridade social). De outro lado, a prestacdo do servico utilizan-
do-se o formato juridico do MEI é a mais vantajosa, dado que os encargos especifi-
cados chegam a 1/5 do valor do empregado:

Tabela 1. Encargos tributarios e previdenciarios sob as diferentes formas de prestacdo
de servicos

Empregado Lucro Presumido SIMPLES MEI
Contraprestacdo pelos servicos prestados 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00
Imposto de Renda 510,00 460,80 27,00 510,00
Contribuicdo Previdenciaria 2.040,00 303,60 459,60 75,90
Cota do segurado 840,00 303,60 303,60 75,90
Cota do empregador 1.200,00 - 156,00 -
Outros encargos 519,00 177,00 5,00
Valor liquido a ser recebido pelo prestador do servico 3.450,00 4.716,60 5.336,40 5.409,10
Total de tributos pagos 2.550,00 1.283,40 663,60 590,90

Aliquotas aplicaveis em setembro de 2025.

Os tributos sobre o consumo foram considerados como encargos do contratado, assim como a contribuicdo previdenciaria patronal incluida no
percentual do SIMPLES por conta do modelo da PJOTIZACAO.

Empregado: (i) Imposto de Renda calculado com aliquota de 8,5% (aliquota efetiva sobre um salario de R$6.000, considerando a dedugdo mensal
da contribuigdo previdenciaria oficial de RS 840); (ii) contribuicdo previdenciaria de 14% (aliquota aplicavel para rendimentos entre R$4.190,84 e
R$8.157,41 - teto); (iii) contribuicdo previdenciaria patronal de 20%, sem teto. N&o foram considerados encargos trabalhistas.

Lucro Presumido: (i) Imposto de Renda e Contribuic&o Social sobre o Lucro Liquido calculados com aliquota de 7,68% (24%, sendo 15% de IRP) e 9%
de CSLL, sobre um lucro presumido de 32% do total faturado); (i) contribuicdo previdenciaria de 20% considerando a distribuicdo de pro-labore no
valor de um salario minimo); (iii) em “outros encargos" foi calculado ISS de 5% (aliquota maxima) e PIS/COFINS com aliquota de 3,65%.

SIMPLES: (i) foi considerada a tabela do Anexo I da Lei Complementar n. 123, aplicavel a prestacdo de servicos em geral; (i) o percentual
aplicado é de 6% sobre faturamento anual de até R$180.000, considerando IRPJ, CSLL, PIS, COFINS, Contribuicdo Previdenciaria Patronal e ISS;
(iii) o IRPJ e a CSLL correspondem a 0,45%, a Contribuicdo Previdencaria Patronal corresponde a 2,6%, 0 ISS corresponde a 2,01%, e o PIS/COFINS
corresponde a 0,94%.

MEI: (i) Imposto de Renda calculado com aliquota de 8,5% (aliquota efetiva sobre um salario de R$6.000, considerando a deducdo mensal da
contribuigdo previdenciaria oficial de R$ 840), embora, na pratica, muitos MEI ndo recolham IR nem mensalmente e nem no ajuste anual; (i) a
contribuiao previdenciaria & de 5% do salario minimo (R$75,90), e 0 ISS é cobrado no valor fixo de R$5, ambos por més.

Estudo da economista Bruna Mirelle Alvarez revela que cerca de 53 % dos MEI
atuam como trabalhadores, isto é, em ocupac0es em empresas que exigem caracte-
risticas tipicas de vinculo empregaticio.

2 Conforme reportagem da FEA/USP, baseada em estudo de Bruna Mirelle Alvarez, “53% dos MEIs atuam como traba-
lhadores no pafs, diz estudo”. Disponivel em: https://www.fea.usp.br/fea/noticias/53-dos-meis-atuam-como-trabalha-

dores-no-pais-diz-estudo. Acesso em: 12 set. 2025.
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Além da reducdo da carga tributéria, a PJOTIZACAO também busca reduzir os custos
trabalhistas, embora, neste caso, o problema ndo seja apenas de incentivo economico
do desenho legal dos regimes simplificados, mas um problema de fraude a lei traba-
lhista. Esse fendmeno j4 teria gerado custos entre R$ 89 e 144 bilhdes aos cofres publi-
cos no periodo de 2018 a 2023, de acordo com estimativas de Nelson Marconi e Marco
Brancher no trabalho “Impactos da Pejotizacéo sobre a Arrecadacdo de Tributos”.?

Nos ultimos anos, o Supremo Tribunal Federal (STF) construiu uma jurisprudéncia
que, em grande medida, foi lida como permissiva a PJOTIZACAO 4 Esse movimento
comegou com o julgamento do Tema 725, no qual o STF firmou a tese de que a ter-
ceirizacdo é licita, independentemente do objeto social das empresas envolvidas, ou
seja, independentemente de ser terceirizada a atividade-meio ou atividade-fim da
empresa contratante®, ainda que tenha ressalvado a necessidade de serem observa-
dos os direitos trabalhistas constitucionais®.

Essa decisdo abriu espaco para arranjos contratuais mais eficientes, mas também
pode ter reforcado praticas em que trabalhadores passaram a ser contratados como
pessoas juridicas, em detrimento do vinculo celetista.

Posteriormente, em diversas reclamacdes constitucionais, Ministros validaram con-
tratos civis, o que consolidou um entendimento relativamente tolerante a PJOTIZA-
CAO”. Em 2025 o STF decidiu reanalisar o tema e determinou a suspensio nacional
dos processos em curso até o julgamento final da matéria®.

3 MARCONI, Nelson; BRANCHER, Marco Capraro. Nota técnica sobre os impactos da Pejotizacdo sobre a arrecadacdo
tributdria. Sdo Paulo: Fundacdo Getulio Vargas, Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo (EAESP), 2023. Disponivel
em: https://eaesp.fgv.br/sites/eaesp.fgv.br/files/impactos_da_pejotizacao_sobre_a_arrecadacao_de_tributos_-_final.pdf.
Acesso em: 12 set. 2025.

4 PASQUALETO, Olivia; PEREIRA, Natalia; SCORZELLI, Thais. Terceirizagdo e Pejotizacdo no STF: andlise das reclamacbes
constitucionais. Sao Paulo: Fundacao Getulio Vargas, Escola de Direito de Sdo Paulo, 2023. Disponivel em: https://repositorio
fgv.br/items/b8957d04-ceB85-4a97-8cf9-3c663336932b. Acesso em: 2 set. 2025.

5 De acordo com essa decisdo do STF, a terceirizacdo seria valida mesmo antes da reforma trabalhista: “Em conclu-
sdo, a pratica da terceirizacdo ja era valida no direito brasileiro mesmo no periodo anterior a edicdo das Leis n°. 13.429/2017 e
13.467/2017, independentemente dos setores em que adotada ou da natureza das atividades contratadas com terceira pessoa,
reputando-se inconstitucional a Simula n°. 331 do TST, por violacdo aos principios da livre iniciativa (artigos 1°, IV, e 170 da CRFB)
e da liberdade contratual (art. 5°, I, da CRFB)". STF — RE 958.252/SP, Rel. Min. Luiz Fux, julgado em 30.08.2018 (Tema 725).

6 STF — RE 958.252/SP, Rel. Min. Luiz Fux, julgado em 30.08.2018 (Tema 725). Informacdes disponiveis em: https://
jurisprudencia.stf.jus.br/pages/search?classeNumerolncidente=%22RE%20958252%22&base=acordaos&sinonimo=-
true&plural=true&page=18&pageSize=10&sort=_score&sortBy=desc&isAdvanced=true. Acesso em: 2 set. 2025.

7 Para detalhes sobre as decisdes monocraticas e seus efeitos ver PASQUALETO, Olivia; PEREIRA, Natalia; SCORZELLI,
Thafs, op. cit..
8 STF — ARE 1532603/PR, Rel. Min. Gilmar Mendes. Informacdes disponiveis em: https://portal.stf.jus.br/processos/

detalhe.asp?incidente=7138684. Acesso em: 4 set. 2025.
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4, Evidéncias sobre os Efeitos
dos Regimes Simplificados no Brasil

A simplificacdo regulatdria ndo tem, em geral, impacto relevante na formalizagdo
das firmas. A informalidade pode ser uma escolha racional para muitas firmas de
subsisténcia, cujos beneficios esperados de formalizar ndo superam os custos®.

A maioria das empresas informais no Brasil sdo pouquissimo produtivas e ndo se
formalizariam mesmo com a eliminac¢do das barreiras burocraticas, de acordo com
Gabriel Ulyssea, o que pode explicar o baixo resultado dos impactos do Simples
sobre a formalizagéo?*. Com baixa escolaridade, os empreendedores informais néo
sobreviveriam ao mercado formal, e, portanto, ndo se beneficiariam das medidas
que facilitam acesso ao crédito, a exportacgdo etc.12,

Joana Monteiro identificou aumento da formalizagdo no setor do varejo em 13 pontos
percentuais, ao analisar o ano de 1997, primeiro ano de vigéncia do Simples Federal.
Néo houve efeitos de formalizagdo nos setores de transporte, manufatura, construgdo
e servicos. Um dado interessante coletado pela mesma autora mostra que 2/3 das
empresas que j4 eram formais aderiram ao Simples provavelmente para reduzir sua
carga tributaria®. Mesmo com esse pequeno efeito de formalizacdo, a avalia¢do de
custo-beneficio do programa é negativa. Para um total de R$ 11,4 milhdes arrecada-
dos com o referido aumento de 13 pontos percentuais na formalizacdo de empresas
do varejo, houve R$ 86 milhdes renunciados. O resultado liquido para aquele ano de
2018 seria, a precos de 2014, negativo em R$ 74,6 milhdes.

A criacdo de empregos por empresas optantes pelo Simples foi avaliada por Carlos
Henrique L. Corseuil e Rodrigo L. de Moura e os resultados sdo nulos, embora a
andlise tenha se restringido ao setor industrial®.

9 Cf. BRUHN, Miriam; McKENZIE, David. Entry Regulation and the Formalization of Microenterprises in Developing
Countries. The World Bank Research Observer, v. 29, n. 2, p. 186-201, ago. 2014.

10 ULYSSEA, Gabriel. Firmas, informalidade e os impactos de politicas para a formalizagdo. In: BARBOSA FILHO, F. H,;
ULYSSEA, G.; VELOSO, F., Causas e Consequéncias da Informalidade no Brasil, Rio de Janeiro, Elsevier / FGV IBRE, 2016, p. 281.

11 MONTEIRO, Joana, Saindo da Informalidade: o impacto do SIMPLES na formalizagdo de empresas. In: BARBOSA
FILHO, F. H.; ULYSSEA, G.; VELOSO, F., Causas e Consequéncias da Informalidade no Brasil, Rio de Janeiro, Elsevier / FGV
IBRE, 2016, p. 178.

12 ULYSSEA, Gabriel, op. cit., p. 290.
13 MONTEIRO, Joana, op. cit., p. 174.
14 Idem, p. 182.

15 CORSEUIL, Carlos H. L.; DE MOURA, Rodrigo L. O Impacto do SIMPLES no nivel de emprego da indistria brasileira. In:
BARBOSAFILHO, F. H.; ULYSSEA, G.; VELOSO, F., Causas e Consequéncias da Informalidade no Brasil, Rio de Janeiro, Elsevier
/ FGV IBRE, 2016, p. 202.
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Tese de doutorado elaborada por Bruna M. S. Alvarez conclui que embora o regime do
Simples incentive a formalizacdo, ele tende a deslocar recursos para empresas menos
produtivas, reduzindo produtividade média, arrecadacdo e bem-estar geral®.

Desde 2016 Fernando Veloso observa que o Simples pode estar gerando ineficién-
cias alocativas, ao incentivar a permanéncia de firmas de baixa produtividade, im-
pactando negativamente a produtividade agregada?’.

Conforme destacam Rafael La Porta e Andrei Shleifer, a transicdo da informalidade
para a formalidade é rara. A maioria das firmas formais ja nasce formal, e boa parte
das firmas informais tem produtividade muito baixa para operar no setor formal,
mesmo com incentivos. Ou seja, a informalidade frequentemente é consequéncia
da baixa produtividade, e ndo apenas de barreiras regulatdrias?®.

5. Impactos Negativos dos Regimes
Simplificados

Um dos efeitos mais bem documentados empiricamente, relativamente aos regimes
simplificados para fins tributérios, é o chamado bunching, ou a concentracdo artifi-
cial de firmas proximas ao limite de elegibilidade do regime, como forma de evitar
a transigdo para regimes mais complexos ou onerosos®.

De acordo com dados do Reino Unido dos anos de 2017-2018, sistematizados pela
Tax Foundation Europe, o numero de empresas cai de 22 milhdes para cerca de
9 milhdes quando ultrapassado o exato limiar de faturamento elegivel ao regime
simplificado de IVA (85.000 libras)?.

16 ALVAREZ, Bruna Mirelle Silva. Essays on informality. Tese (Doutorado em Economia de Empresas) — Fundacdo Getu-
lio Vargas, Escola de Economia de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2023, p. 40.

17 VELOSO, Fernando. A Complexidade do SIMPLES. Nota Técnica do IBRE (ndo publicada), 2016, p. 4.

18 LA PORTA, Rafael; SHLEIFER, Andrei. Informality and development. Journal of Economic Perspectives, v. 28, n. 3, p.
109-126, 2014. Disponivel em: https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.28.3.109. Acesso em: 1 set. 2025.

19 Harju, J.; Matikka, T.; Rauhanen, T. The Effect of VAT Threshold on Firm Behavior. Scandinavian Journal of Economics,
v. 121, n. 4, p. 1.465-1.483, 2019. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2867314. Acesso
em: 2 ago. 2025; Onji, K. The Response of Firms to Eligibility Thresholds: Evidence from the Japanese Value-Added Tax. Jour-
nal of Public Economics, v. 93, n. 5-6, p. 766-775, 2009. Disponivel em: https://ideas.repec.org/a/eee/pubeco/v93y2009i-
5-6p766-775.html. Acesso em: 14 set. 2025.

20 MENGDEN, Alex. The UK Should Lower or Abolish, Not Raise, Its VAT Registration Threshold. Tax Foundation Blog,
Washington, D.C,, 5 set. 2025. Disponivel em: https://taxfoundation.org/blog/uk-lower-abolish-vat-registration-threshold/.
Acesso em: 14 set. 2025.
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0 Reino Unido foi objeto de estudo detalhado por Li Liu e outros autores nos ulti-
mos anos. Eles analisaram o comportamento de empresas em torno do limite de
£85.000 para o registro compulsdrio no VAT britanico. Seus resultados mostram que
ha forte bunching logo abaixo do threshold, indicando que empresas decidem néo
crescer ou dividir suas operacdes para se manterem abaixo do limite?.

Esses efeitos ndo apenas reduzem a eficiéncia econémica, ao favorecer pequenas
firmas em detrimento das maiores, evitando que os negdcios melhorem seus ga-
nhos de produtividade decorrentes de ganhos de escala, como também criam dis-
tor¢des competitivas e reduzem a base tributavel potencial do sistema.

Conclusao e Recomendacoes

A andlise dos regimes simplificados mostra que, embora sejam concebidos para re-
duzir custos de conformidade e atenuar desvantagens das pequenas empresas, eles
geram efeitos econdmicos complexos. No Brasil, a trajetdria que vai do Simples Fe-
deral ao Simples Nacional, passando pelo MEI e chegando as novas figuras introdu-
zidas pela reforma tributaria, evidencia o esforco de ampliar a formalizacdo e sim-
plificar a tributacdo, mas também revela problemas de desenho e implementagdo.

Entre os principais efeitos indesejados, destacam-se o desincentivo ao crescimento,
a concorréncia desleal quando os beneficios superam os custos de conformidade,
a elevagdo da complexidade normativa e, sobretudo, o incentivo & PJOTIZACAQ. As
evidéncias empiricas apontam que o impacto dos regimes sobre a formalizacgdo e a
criacdo de empregos € limitado, e que, em muitos casos, os ganhos de formalizacdo
ndo compensam as perdas de arrecadagao e de produtividade.

Além disso, o fendmeno do bunching - identificado tanto no Brasil quanto em outros paises
- reforca a percepcao de que regimes simplificados desestimulam a expansdo das firmas.

Esses resultados indicam que se a adocdo de regimes simplificados for feita com me-
canismos de transicdo gradual, isso evitaria o incentivo para que as empresas per-
manecam pequenas. Entretanto, o custo fiscal da criacdo de aliquotas marginais é

21 LIU, Li; LOCKWOOD, Ben; TAM, Eddy H. F. Small Firm Growth and the VAT Threshold: Evidence for the UK. Washington, D.C.:
International Monetary Fund, 2024. (IMF Working Paper, 24/033). DOI: 10.5089/9798400267260.001. Disponivel em: https://www.
imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/02/16/Small-Firm-Growth-and-the-VAT-Threshold-Evidence-for-the-UK-544462.
Acesso em: 14 set. 2025; LIU, Li; LOCKWOOD, Ben; ALMUNIA, Miguel; TAM, Eddy H. F. VAT Notches, Voluntary Registration, and
Bunching: Theory and U K. Evidence. The Review of Economics and Statistics, v. 103, n. 1, p. 151-164, 2021. Disponivel em: https://
direct. mit.edu/rest/article-abstract/103/1/151/97767. Acesso em: 14 set. 2025; LIU, Li; LOCKWOOD, Ben. VAT Notches. Munich:
CESifo, 2015. (CESifo Working Paper, no. 5371). Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2615702. Acesso em: 14 set, 2025.
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muito alto. O ideal seria que os limites de enquadramento em regimes simplificados
ou regimes de isencdo fossem baixos, e que pudessem ser usufruidos por qualquer
empresa. Algo similar as aliquotas marginais do imposto de renda, em que apenas 0s
valores que excedem os limites ficam sujeitos ao regime mais gravoso. De qualquer
modo, os efeitos dos regimes simplificados devem ser permanentemente monitora-
dos, seja para aumenta-los, o que, embora aumente o gasto tributario, reduz os custos
de fiscalizacdo, seja para reduzi-los. Entretanto, ndo ha duvidas de que o melhor seria
simplificar os proprios regimes regulares, evitando a necessidade de criagdo de regi-
mes simplificados. A nossa legislagdo de IVA vai nessa dire¢do e, portanto, a criagdo
de novos regimes simplificados pela reforma tributaria era completamente desneces-
sdria. Seus efeitos prometem ineficiéncia alocativa e injusticas tributérias.
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Reforma da politica
comercial brasileira

Sandra Poldnia Rios e Pedro da Motta Veiga

1. Contexto e Justificativa

A continuidade da politica comercial brasileira — fortemente pautada pelo para-
digma da substitui¢cdo de importa¢es — diante das mudancas de contexto no ce-
nario internacional e do fraco desempenho da industria nacional é notavel. Apos
um breve periodo reformista na virada da década de oitenta para a de noventa, a
politica comercial adotada nas ultimas décadas no Brasil manteve o pais como um
ponto fora da curva em relacdo a seus pares, tanto em termos da reduzida insergao
internacional de sua economia quanto em termos do grau de prote¢do conferida a
sua industria doméstica.

Em consequéncia, a politica comercial contribuiu para a evolucdo negativa da pro-
dutividade da industria brasileira e ndo poupou o setor de um fraco desempenho,
expresso na perda de sua participagdo no PIB, nas exportagdes e no emprego do
Pais. O elevado grau de protecdo contra importagdes manteve a economia pouco
integrada ao comércio internacional e as cadeias globais ou regionais de valor de-
senvolvidas no mundo ao longo das ultimas décadas.

Atualmente o Brasil enfrenta um contexto internacional significativamente mais
complexo — marcado pelos reflexos das agendas de seguranca (tecnologica, militar,
alimentar, climdtica, dentre outras) nas politicas comerciais e industriais dos paises
desenvolvidos — do que o vigente nas décadas anteriores, sem que o pais tenha
aproveitado as oportunidades geradas pelos movimentos de integracdo comercial e
globalizacdo da producdo ocorridos naquele periodo.



Com a chegada do presidente Trump ao poder nos Estados Unidos, as regras multila-
terais passaram a ser ignoradas e 0s novos acordos de comeércio negociados pelos EUA
ndo significam liberalizacdo comercial, mas sim administracdo de comércio. Os pro-
dutos brasileiros passaram a estar sujeitos a tarifas muito elevadas, concorrendo com
exportadores de paises que receberam tarifas menores ou que negociaram acordos
comerciais com o governo norte-americano. Além disso, produtores brasileiros que
exportam para paises da Unido Europeia, do Reino Unido ou da Asia passaram a en-
frentar a concorréncia com empresas americanas que ganharam acesso preferencial
a esses mercados nos acordos bilaterais negociados pelo governo norte-americano.

Alguns argumentam que, diante dos movimentos protecionistas observados em
mercados relevantes nos ultimos anos, o relativo isolamento do Pais poderia até
ser positivo. Estes argumentos desconsideram os custos que esta opcdo de politica
impde a produtividade, e, portanto, ao crescimento economico, e, mais importante,
ao bem-estar da sociedade brasileira.

[gnoram também que o atual contexto internacional traz ameagas, mas também
oportunidades para o Brasil. Os vetores de descarbonizagdo e digitalizacdo em mar-
cha na economia internacional oferecem novas oportunidades para um pais com
vantagens comparativas em recursos naturais e energia limpa, além de nichos de
exceléncia em tecnologia da informacdo em algumas universidades e centros tecno-
légicos. Para ndo perder essas oportunidades, caberd ao Pais empreender reformas
que removam 0s entraves a atracdo de investimentos e a inser¢ao competitiva dos
produtos e servicos produzidos no Brasil nas cadeias internacionais de valor. A re-
forma da politica comercial brasileira é parte incontorndvel desta agenda.

2. Diagnostico da Politica Comercial
Brasileira

O modelo de substitui¢do de importacdes contribuiu para o processo de industriali-
zacdo do pais. No inicio dos anos 1980, o Brasil tinha uma industria diversificada e
relativamente sofisticada para padrdes de um pais em desenvolvimento. Entretanto,
essa industria ndo foi capaz de se tornar competitiva sem a protecdo dada por tarifas
de importacdo elevadas e barreiras ndo tarifarias que conferem protecdo adicional.

O Brasil ¢ uma das economias mais fechadas do mundo: exportagdes e importagdes
somadas equivalem a apenas 34,3% do PIB (2019-2023), contra 80% no México e
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174% no Vietnd, para dar alguns exemplos. O Brasil é a décima primeira economia
do mundo, mas ocupa o 25° lugar no ranking dos maiores importadores e o 23° lu-
gar no ranking dos maiores exportadores mundiais.

Apenas no inicio dos anos 1990 a liberalizacdo comercial fez parte das prioridades
de politicas publicas no Brasil. A liberalizacdo unilateral do comércio, que comegou
cautelosamente em 1988, foi ampliada em 1990 e concluida em meados de 1993,
eliminando vasta gama de barreiras ndo tarifarias e reduzindo a tarifa média sobre
as importacdes para cerca de 13%.

No que diz respeito aos produtos industriais, a reforma da politica comercial foi sufi-
ciente para levar as tarifas médias ao nivel aplicado pelo México e abaixo das aplica-
das pela India e pela China na época. No entanto, a politica comercial brasileira ficou
estagnada desde entdo, enquanto a maioria dos paises emergentes implementou pro-
gramas de liberalizagdo unilateral de importagdes nas décadas de 1990 e 2000.

Em decorréncia dessa evolucdo, a tarifa de importacdo brasileira caracteriza-se por
aliquotas elevadas, quando comparadas com as de paises com grau de desenvolvi-
mento semelhante ao do Brasil, pela alta dispersdo da protecdo nominal e efetiva
conferida aos diferentes setores e pelo grande nimero de niveis tarifarios.

A politica de protecdo comercial no Brasil também recorre intensivamente a instru-
mentos e medidas ndo tarifarias. Estas geram custos relacionados as operagdes de
comércio que podem ser substanciais e prejudicam a integracdo das firmas locais a
dindmica do comércio global.

Na comparacdo internacional, o Brasil também se destaca na utilizacdo de me-
didas ndo tarifarias. O Pais aplica medidas néo tarifarias sobre mais de 86% do
valor de suas importacdes, enquanto a média dos 75 outros paises para 0s quais
ha dados disponiveis no WITS (World Integrated Trade Solution) do Banco Mundial
era de 72% em 2022. J& no caso do indice de frequéncia (percentual de produtos
atingidos pelas medidas), a diferenca entre o Brasil e o resto do mundo se amplia:
76% contra 43%, respectivamente.



Nem todas as medidas néo tarifarias podem ser caracterizadas como mecanismos
voltados para restringir importac¢des por motivacdes de protecdo a produgdo do-
méstica. Nesse conjunto de medidas, hd regulamentos técnicos e medidas sanitarias,
por exemplo, que sdo necessarias a prote¢do da vida humana, animal e vegetal. No
entanto, dependendo de caracteristicas da econormia politica da politica comercial
em um determinado pais, essas medidas podem ser facilmente instrumentalizadas
por interesses protecionistas em funcdo de sua baixa transparéncia.

O protecionismo comercial no Brasil também se reflete no uso das medidas de defesa
comercial. Dentre os paises membros da OMC, o Brasil é o 3° maior usudrio de medidas
antidumping, considerando a média do periodo 2020-2023. Atinge também as impor-
tacOes de servicos, que enfrentam tributagdo elevada — entre 41% e 51% do valor dos
servicos importados — além de regulacdes bastante restritivas em alguns setores.

Por fim, o Brasil ficou a margem da formacao da rede de acordos de livre comércio
que se desenvolveu nas ultimas trés décadas. O Pais engajou-se com maior intensi-
dade apenas em acordos na América do Sul (MERCOSUL e ALADI).

Além disso, 0 MERCOSUL assinou acordos irrelevantes economicamente com paises
em desenvolvimento de porte expressivo (India e Africa do Sul)! e acordos de livre
comeércio com parceiros de pouca expressao econdmica (Israel e Egito).

3. Os contornos de uma nova politica de
liberalizacao comercial no Brasil

A proposta de reforma da politica comercial apresentada a seguir? tem seu foco
nos instrumentos utilizados para administrar as importacdes de bens e servigos:
tarifas, medidas ndo tarifarias, mecanismos que restringem os fluxos de comércio
de servicos e negociacdes comerciais. A revisdo destas politicas, na direcdo aqui

1 Os acordos negociados com a India e a Africa do Sul s&o de preferéncias fixas. Acordos de preferéncias tarifarias fixas ndo
levam necessariamente a zero as tarifas dos produtos incluidos no acordo, aplicando apenas um desconto sobre a tarifa de Nacdo
Mais Favorecida. Além disso, estes acordos ndo cobrem o universo de produtos, mas apenas uma parcela deles. Os acordos de livre
comeércio, por sua vez, cobrem parcela substancial do comércio (em torno de 90% dos produtos comercializados e/ou do valor do
comeércio) e levam a zero as tarifas de importagdo para os produtos cobertos pelos compromissos de liberalizagdo.

2 As propostas aqui apresentadas tém como referéncia o artigo de Rios, S., P. Motta Veiga e L. Naidin, 2025, A politica co-
mercial: elementos para uma reforma, In Integracdo Comercial Internacional do Brasil, coord. Daniel Gleizer. Sdo Paulo. CDPP.
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proposta, criaria condicdes para a superacdo de algumas das principais barreiras
que hoje restringem a integracéo da economia brasileira ao comércio internacional,
impactando negativamente a competitividade dos produtores domésticos.

Para avangar nas reformas em dois instrumentos fundamentais da politica comercial —
tarifas e negociagdes comerciais — serd necessario, como pré-requisito, tratar das limita-
¢Oes impostas pelo modelo de unido aduaneira do MERCOSUL. Seria fundamental rever o
modelo do MERCOSUL. Seja por meio de uma renegociagdo do Tratado de Assuncéo, seja
pela negociacdo de um waiver, o Brasil deveria criar condigdes para promover uma aber-
tura comercial que inclua as dimensdes autbnoma e negociada. A negociacdo dos termos
desta revisdo deveria ser feita no primeiro ano do novo governo para que as reducdes
tarifarias a serem introduzidas possam ser implementadas sem constrangimentos.

Os critérios que orientam a reforma tarifdria aqui proposta sdo 0s seguintes: a)
reduzir fortemente a escalada tarifaria® que caracteriza a estrutura de protecdo; b)
reduzir o custo das importacdes de produtos intermedidrios e de bens de capital; c)
simplificar a estrutura tarifaria, diminuindo drasticamente o numero de niveis de
aliquotas para o imposto de importagao.

Transparéncia e previsibilidade sdo atributos que devem ser observados durante o
periodo de implementacdo da reforma. Para tanto, os parametros da redugdo tari-
faria devem ser anunciados com antecedéncia e a programacdo deve ser mantida
ao longo de todo o periodo de implementacdo.

A reforma tarifdria seria implementada ao longo de quatro anos e a trajetéria de
reducdo das aliquotas proposta ¢ a seguinte:

*  Durante o primeiro ano: extensdo a 100% das linhas tarifarias da reducdo
de 10% ja aplicada a grande maioria dos produtos desde maio de 2022. As
aliquotas dela resultantes seriam a base para as trés redugdes subsequentes.

*  Em 1° de janeiro dos trés anos subsequentes, reducdes distribuidas em
percentuais iguais das aliquotas de todos os produtos, de forma a levéa-las
aos niveis apresentados no Quadro 1.

3 Escalada tarifaria refere-se a estrutura tarifaria em que as aliquotas de imposto de importacdo aumentam em
funcdo do grau de transformagao do produto ao longo da cadeia produtiva.



Ao final dos quatro anos de implementacdo, a estrutura tarifaria terd, em suas gran-
des linhas, a configuracdo apresentada no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1. Enquadramento dos produtos na estrutura
tarifaria atual e na proposta de reforma

Aliquota vigente no momento inicial das trés Aliquota ao final da
rodadas de reducdo das tarifas reforma tarifaria
>20% 15%
>15% a < 20% 10%
>5%a=15% 5%
=5% Zero

Essa reforma propiciard uma significativa reducdo no grau de protecdo no Brasil,
aproximando a politica tarifaria brasileira a praticada pela maioria dos paises com
grau de desenvolvimento semelhante.

A média simples da tarifa de importacdo do pais chegaria a 5,9% ao final do periodo
de desgravacdo, mais em linha com outros paises em desenvolvimento, como Africa
do Sul, China, Coldémbia, Filipinas, Indonésia, Malé4sia e México, para citar alguns
exemplos, cujas tarifas médias estdo no intervalo entre 5,8% e 8,1%. A tarifa média
brasileira estava em 13,3% em 2020, mesmo ano de comparacdo utilizado para os
demais paises. Vale apontar que, na média dos paises da OECD a tarifa média era,
em 2020, de apenas 4,4%.

A reducdo das tarifas de importacdo sobre bens de capital e de informatica e tele-
comunicacdes deve viabilizar o fim do mecanismo de ex-tarifarios?, que tem sido
intensamente utilizado para reduzir os custos de importacdo sobre bens ndo produ-
zidos no pais. Trata-se de um mecanismo altamente discriciondrio e burocratizado,
que gera custos e distorcoes.

Embora ndo seja possivel eliminar completamente as medidas ndo tarifarias, uma
vez que sempre sera necessario adotar controles aduaneiros, regulamentos téc-
nicos, medidas sanitarias para lidar com questdes legitimas, ndo restam duvidas
de que a simplificacdo das medidas e a remocdo daquelas desnecessarias podem

4 O regime de ex-tarifarios permite que o governo brasileiro abra excecdes na Tarifa Externa Comum (TEC) dos paises
do MERCOSUL para reduzir temporariamente o imposto de importacdo de bens de capital (BK) e informatica e telecomuni-
cacbes (BIT) sem producdo nacional equivalente.
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contribuir de forma expressiva para a reducdo dos custos de comércio. Com este
intuito, apresentam-se a seguir algumas ac¢des prioritarias no campo das medidas
ndo tariférias.

. Concluséo do Portal Unico de Comércio Exterior com pleno funcionamento
do Novo Processo de Importacdo

0 Portal Unico de Comércio Exterior é uma plataforma digital que centraliza a in-
teracdo dos agentes econdmicos com os diversos 6rgaos anuentes e facilita a co-
ordenacdo intragovernamental, simplificando e harmonizando procedimentos. O
médulo Exportagdo do Portal Unico de Comércio Exterior foi entregue em outubro
de 2018, contemplando 100% das operacdes, 0 que teria gerado reducdo do tempo
médio de operacdo de 13 para 4,85 dias.

Em janeiro de 2021, foi iniciada a implantacdo do mddulo relativo ao processo de
importac¢do, com vistas ao estabelecimento do chamado Novo Processo de Importa-
¢do (NPI). E importante que este processo ndo perca impeto e que todos os 6rgaos
que interferem nos processos de importacdo estejam alinhados com os procedi-
mentos unificados.

. Reducdo substancial do numero de produtos sujeitos a licenciamento ndo
automatico de importacdes

O Brasil é um dos paises que mais intensamente utilizam a exigéncia de licencas
ndo automaticas de importacdo.

No periodo 2020-2022, foi eliminada a exigéncia de licencas ndo automdticas de
importacdo para 600 itens tarifarios. Trata-se de exigéncias que tinham origem na
SECEX e que foram eliminadas por decisdo desta Secretaria’. Encontra-se em curso
processo de avaliacdo das exigéncias de licenciamento que tém origem em outras
instituicdes que atuam como 6rgdos anuentes em operacdes de importacdo, de for-
ma a reduzir ainda mais o alcance das licencas ndo automaticas.

Alista de produtos sujeitos a licenciamento ndo automatico no Brasil deve ser redu-
zida de forma substancial, tornando-a compativel com aquelas vigentes em outros
paises que participam ativamente do comércio internacional.

5 Parte das exigéncias eliminadas se aplicam as importacdes de mercadorias originarias de terceiros paises, que ndo
os fornecedores dos bens sujeitos a medidas de defesa comercial.



O Brasil também é uma economia fechada no que se refere a importacdo de servi-
cos. O tratamento tributdrio na importagéo de servigos técnicos no Brasil, essenciais
para a incorporagdo de tecnologia, consultoria empresarial etc., pode variar entre
41% e 51% do valor da operacdo, representando discriminagdo significativa em
relacdo aos provedores nacionais que recolhem, em média, 18%.

O Brasil ndo dispde de um programa para desonerar a importacgao e a aquisigao de
servicos utilizados por exportadores de bens industriais. Os problemas sdo resulta-
do de uma combinagdo de distor¢des no método de calculo da tributacdo em que o
peso da tributacdo sobre a renda se destaca, mas ha também questdes associadas a
tributacdo indireta do PIS/Cofins.

Parte das distor¢des deve ser mitigada com a implementacéo da reforma tributaria
em gestacdo. Entretanto, ha tributos que incidem sobre as importac¢des de servicos
e que ndo serdo alterados por esta reforma tributdria.

. Reduzir a carga tributdria na importacdo de servicos, com a extincdo da
CIDE-Remessas

O Brasil é o unico pais que cobra CIDE-Remessas e IOF-Cambio em operagdes de
comércio exterior de servicos. Recentemente, o governo brasileiro iniciou, de forma
gradual, a redugdo das aliquotas desse imposto (IOF-Cambio) como parte do pro-
cesso de acessdo aos Codigos de Liberalizagdo de Movimentacdo de Capitais e de
Operacdes Invisiveis da OCDE e a entrada do Brasil na Organizagdo.

. Evitar tributacdo sobre as exportacdes de servicos

As distor¢des presentes no atual regime de tributacdo do comércio exterior de servi-
cos afetam o fluxo de conhecimento e tecnologias, limitam a capacidade de o Brasil
ser um centro de cadeias regionais de valor e tém impactos expressivos sobre a ca-
pacidade de o pais exportar servigos. A exportacdo de servicos € igualmente afetada
por elementos da tributacdo direta e indireta. Na indireta, as fontes de distor¢des
sdo as dificuldades na recuperacdo de créditos que geram cumulatividade e a na-
tureza das interpretaces sobre a “ndo incidéncia” do ISS sobre as exportacoes de
servicos. E importante, portanto, aprimorar a definicdo de exportacdo de servicos
com o objetivo de reduzir a inseguranca juridica e evitar a tributa¢do indevida de
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ISS nas exportacoes. Estas distor¢des tendem a ser mitigadas com a implementacado
da reforma tributéria dos impostos indiretos no Brasil.

As rapidas mudancas de contexto no comércio internacional com a chegada de
Trump ao poder nos Estados Unidos estdo estimulando os demais paises a busca-
rem ampliar suas redes de acordos preferenciais de comércio. Embora a reforma
da politica comercial aqui proposta se apoie principalmente na liberalizacdo unila-
teral, a dimensdo negociada pode contribuir para melhorar as condigdes de acesso
absolutas e relativas (isto é, vis-a-vis dos concorrentes brasileiros) aos mercados
relevantes para as exportacoes brasileiras.

Em cenérios de crise ou de tenses economicas ou geopoliticas que afetam o comér-
cio ou o respeito as regras multilaterais, acordos preferenciais atuam como redes de
seguranca para a preservacdo de beneficios e de condi¢des de acesso a mercados.

«  INICIATIVAS PRIORITARIAS, seja por sua relevancia para permitir o
avango no projeto de abertura comercial do Brasil, seja pelo grau de ma-
turidade j& alcangado para sua implementacdo:

+  Ratificacdo dos acordos ja negociados com a Unido Europeia e a EFTA:$
a entrada em vigéncia destes acordos deveria ser a prioridade de poli-

tica comercial brasileira nos préximos anos.

*  Construcdo de um espaco de livre comércio na América do Sul: o
cendrio internacional sugere que 0s arranjos regionais tendem a re-
cuperar algum terreno na governanca do comércio internacional. A
América do Sul conta com uma rede de acordos sub-regionais que
ja levaram a uma expressiva eliminagdo das tarifas de importagdo
no comércio entre os parceiros. Esses acordos foram negociados bi-
lateralmente ou de forma fragmentada, mas representam uma base
institucional sobre a qual os paises podem trabalhar para avancar
em direcdo a um acordo regional mais abrangente.

6 O EFTA é um acordo de livre-comércio firmado por Islandia, Lichtenstein, Noruega e Suica, paises europeus que ndo
sdo membros da Unido Europeia.
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INICIATIVAS COM NEGOCIACOES EM CURSO OU COM AGENDA DE
AMPLIACAO PENDENTE

Aprofundamento das relac6es econémico-comerciais com a Amé-
rica Latina: as relacdes entre, de um lado, México, de outro, Brasil

e Argentina, sdo os principais elos faltantes para a consolidacdo de
um Espaco de Livre Comércio no ambito da Aladi. Embora dificil, a
manutengdo dos esforcos de negociacdo para o aprofundamento do
acordo de preferéncias com o México deve permanecer na agenda
brasileira, inclusive como um vetor para avancos futuros em direcdo
a integracdo latino-americana.

Conclusdo das negociacfes em curso com Coreia do Sul e Canadé: a
assinatura de acordos preferenciais com estes dois paises, somada a

entrada em vigéncia dos acordos com a UE e a EFTA, representaria
um avango importante para a participacao do Brasil na rede de acor-
dos comerciais profundos.

NOVAS INICIATIVAS DE NEGOCIACOES COMERCIAIS com paises com
mercados relevantes e dindmicos

Iniciar negociagdes com os paises da ASEANZ Para enfrentar os desa-
fios impostos pelas turbuléncias no sistema internacional de comércio,
0 Brasil precisa aumentar a ambicdo de sua agenda de negociagdes
comerciais. Neste sentido, deixar fora de seus esforcos de negociagdes
preferenciais de comércio este agrupamento de paises, que vém apre-
sentando dinamismo econdmico e, muitos deles, tém especializacdo
produtiva complementar a brasileira, seria um equivoco. O Mercosul
ja negociou um acordo com Cingapura e o Brasil vem buscando apro-
ximacdo com a Indonésia e o Vietnd. A concentragdo de esforcos para
obter um acordo com a ASEAN seria um salto importante na insercdo
do Brasil na rede de acordos preferenciais de comércio.

A ASEAN é composta por 10 paises localizados no Sudeste Asiatico, com uma populacao conjunta de 678 milhdes de

pessoas e PIB de USS 3,9 trilhdes. Os paises-membros sdo: Brunei, Camboja, Cingapura, Filipinas, Indonésia, Laos, Malasia,
Mianmar, Tailéndia e Vietna.
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CAMINHOS DO DESENVOLVIMENTO:
ESTABILIZAR, CRESCER, INCLUIR

Concorréncia e regulacao: por
uma agenda pro-competition
e hao pro-business

Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt

1. Introducao

O titulo foi inspirado em Zingales! e alinha-se & mensagem deste texto: sem uma
agenda microecondmica bem desenhada, que traga os incentivos corretos aos agen-
tes econdmicos e promova maior concorréncia (inclusive por meio da regulacdo),
0 Brasil continuard com baixa produtividade, mesmo diante de um eventual ajuste
fiscal. Como ha falhas de mercado em diversos setores, o Executivo precisa formu-
lar politicas que favorecam o ambiente de negdcios.

A pauta é ampla e politicamente complexa, mas viavel, se houver vontade e resiliéncia. Os
tOpicos a seguir ndo sdo exaustivos, mas, se enfrentados entre 2027 e 2030, representariam
um avango expressivo rumo ao aumento da produtividade e, portanto, do PIB do Brasil.

2. Agéncias Reguladoras e CADE: instituicdes
gue importam em prol do investidor

A histéria do CADE e das Agéncias Reguladoras é distinta, mas tem motivagdes,
funcdes e problemas similares. O CADE, apesar de ter sido criado em 1962, pas-
sou a agir em defesa da concorréncia de fato, inibindo condutas anticompetitivas

1 Essa discussao pode ser lida em https://www.adamsmith.org/blog/tax-spending/pro-business-or-pro-market ou
no livro de Luigi Zingales “A Capitalism for the People: Recapturing the Lost Genius of American Prosperity” (https://www.
amazon.com.br/Capitalism-People-Recapturing-American-Prosperity/dp/0465085954).
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e aprovando fusdes e aquisicdes, a partir de 1994. A atual estrutura e suas compe-
téncias foram aperfeicoadas pela Lei n® 12.529/2011. As agéncias reguladoras, por
sua vez, comecaram a ser constituidas nos anos 90, motivadas pelas privatizagdes
de servicos publicos, que passaram a vigorar desde entdo, especialmente quanto
aos setores de infraestrutura. Dada a relevancia destas institui¢8es? para a atracdo
de investimentos privados de longo prazo e para o aumento da produtividade das
empresas, sugere-se atencdo para este assunto sob trés prismas: a escolha dos de-
cision-makers, o corpo técnico e o orcamento.

Nos anos 90, os diretores e conselheiros destas autarquias eram nomeados tec-
nicamente e sabatinados pelo Senado, ainda que indicados politicamente pelo Exe-
cutivo. Com respeito ao CADE, em particular, havia um acordo entre os Ministérios da
Fazenda e Justica para haver alternancia de economistas e advogados na Presidéncia
da autarquia e para ter paridade destas profissdes no Conselho. Infelizmente esse
compromisso jd ndo existe e seria importante voltar a vigorar. Hoje, diferentemente
de outrora, as indicacdes sdo em grande parte politicas, muitas sem formacao na area
e, as vezes, feitas pelo Legislativo, que também os sabatina, trazendo um possivel
conflito de interesse. Tudo isso, silenciosamente, tem custado caro ao pais e afastado
o capital privado. Uma virada de 180°, portanto, precisa ser feita.

Quanto ao corpo técnico, sugere-se harmonizar as carreiras de cada agéncia em
uma Unica carreira para o pais, unificando também as tabelas remuneratdrias
(que incluiria o CADE, que ndo tem carreira propria hoje, mas que deveria estar con-
templado se esta proposta fosse adiante). Desta forma, os colaboradores, de forma
transversal, passariam a ter mobilidade entre todas essas institui¢des, o que é salutar.

Por fim, deveriam ser acrescidos artigos a Lei das Agéncias Reguladoras (Lei no
13.848/19) sobre limites maximos de tempo de resposta a sociedade? (a exem-
plo do que ocorre no CADE, que tem prazo maximo para decidir sobre um ato
de concentracdo econdmica) e sobre autonomia orcamentaria para as autar-
quias. O orcamento deve ser protegido de instabilidades fiscais, uma vez que
o0 setor privado é dependente de suas regulacdes, acdes, decisdes, fiscalizacdes,

2 Vale lembrar o livro de Daron Acemoglu e James Robinson “Why nations fail".

3 O ente pUblico (agéncia reguladora, da concorréncia ou ambiental, por ex.) deve responder com responsabilidade em
sua matéria, mas com a devida celeridade que o mercado exige, para fomentar a entrada de novos produtos ou de novos
atores nos diferentes mercados. Seguem dois exemplos. Licencas e autorizagdes para novos empreendimentos e analises
de impacto regulatério sobre alguma nova atividade. Ou seja, qualquer tipo de manifestacdo que a burocracia tenha que
fazer, que seja feita em um tempo razoavel, para que ndo se adie ou inviabilize investimentos privados, importantes para o
desenvolvimento do pafs, especialmente os relativos a segmentos de infraestrutura.
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permissdes etc. Enfraquecer estas institui¢des, como é o caso atualmente?, afasta
0 investimento privado’.

3. Abertura Comercial: game-changer para
a concorréncia e para a produtividade

A abertura comercial faz parte de uma robusta agenda concorrencial, em busca
do aumento da produtividade, que cresceu apenas 0,5% a.a. em média desde 1980.
O Brasil, historicamente protegido por altas barreiras tarifarias e, principalmente,
ndo tarifarias, mantém-se como uma economia fechada, limitando seus ganhos de
produtividade e competitividade®. De fato, se a produtividade brasileira ja foi 46%
da americana em 1980, hoje é de meros 25% e a tarifa de importa¢do média no Bra-
sil é de 12%, o dobro da mexicana e quase o triplo da Unido Europeia. Além disso, as
barreiras ndo tarifarias podem encarecer o produto em até 2,4 vezes e afetam 86%
das importagdes. A meta seria alcangar 6% em quatro anos de mandato, a metade’.

Além disso, dita liberalizacdo do comércio internacional deveria ser unilateral,
para aumentar a concorréncia local, 0 que permitiria maior acesso a tecnologias de pon-
ta, a insumos mais baratos e a mercados externos, aumentando a exportacdo, a eficiéncia
das empresas brasileiras e beneficiando os consumidores locais, que teriam mais op¢oes
e precos menores. Ao integrar-se mais profundamente as cadeias globais, o pais estimula
Inovagdo, atrai investimentos e eleva seu potencial de crescimento sustentavel.

4, Setor de Aviacdo Civil: urge revisoes nas
regras de slots e no modelo de concessao

Apesar da abertura do mercado de aviacdo civil no Brasil ter ocorrido em 2017,
passados oito anos observa-se apenas trés empresas atuando: Gol, Latam e Azul.

4 https://www.reuters.com/business/energy/brazil-power-regulator-warns-potential-shutdown-due-budget-
-cuts-2025-06-26/?utm_source=chatgpt.com

5 Vale ler: https://www.estadao.com.br/opiniao/espaco-aberto/investir-nas-agencias-reguladoras-e-investir-no-
-pais/?srsltid=AfmB0OogGOo_wL9ZTj_QG3j1yZLmBAYM1YCIOLIDVOSFKMXDfTWPNCk-6

6 Um breve resumo em: https://veja.abril.com.br/coluna/alexandre-schwartsman/negacionismo-e-protecionismo/
7 Ver livro organizado por Daniel L. Gleizer, chamado Integracdo Comercial Internacional do Brasil (do Centro de

Debate de Politicas Publicas, 2025): https://iepecdg.com.br/wp-content/uploads/2025/06/cdpp-integracao-comercial-
-internacional-do-brasil-livro-digital-final.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Se ndo é por falta de companhias aéreas estrangeiras interessadas® em pousar no
maior mercado da América Latina®, por que ha um oligopdlio de trés empresas no
pais? H& ao menos trés razdes que podem ser enderecadas.

A primeira é a forma de distribuicéo de slots por parte da ANAC nos aeroportos
congestionados (coordenados e facilitados??), uma vez que slot é o elemento essen-
cial de concorréncia neste setor, entendendo que 0s aeroportos sdo uma essential
factlity™. Hoje o critério é pelo direito histdrico (grandfather rights), que cristaliza a
concentracdo das grandes empresas, e um possivel critério de distribuicdo de slots
poderia ser por leildes, que poderia incentivar a entrada de novas empresas aére-
as. Além disso, seria importante separar alguns slots para novos entrantes ou para
aqueles com baixa presenca no mercado.

A segunda explicagdo € o elevado custo-Brasil. Conquanto a tributacdo seja alta, é
a complexidade das regras tributdrias que espanta o investidor. No Brasil, por ex.,
ndo ha vendas a bordo devido a incerteza juridica sobre qual aliquota de ICMS
(de que Estado) adotar?? Além disso, a inseguranga com relacdo as regras setoriais
pela ANAC ¢ expressiva. Por ex., a cobranca da bagagem. Apesar de ter sido auto-
rizada em 2017 (Resolugdo 400/2016), ha sempre a incerteza de sua revogacdo. Em
2019, por ex., diante de intenso debate politico e judicial sobre 0 assunto, uma lei foi
aprovada para proibir dita cobranca e, depois, vetada pelo Presidente da Republica.
As legislacdes consumerista e trabalhista sdo outros obstaculos que tornam o
ambiente de neg6cios mais complexo no Brasil. Por fim, a elevada judicializacao

8 https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/market-conditions-drive-international-airlines-away-
-brazil-airbus-says-2024-06-17/?utm_source=chatgpt.com

9 Alguns textos expdem os problemas neste setor. Além de entrevistas (https://www.google.com/url?sa=t&-
source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.youtube.com/watch%3Fv%3D3Hi8gC-UAdw&ved=2ahUKEwj-
Ck9UMh]WPAXXtFbkGHaa6D4QQwasBegQIGBAH&uUsg=A0vVaw25H|_yvfLFmV4l-liz_1Y]) e artigos de minha autoria
(https://ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/artigos/cristiane-alkmin-schmidt-ex-conselheira-do-cade-alerta-
-para-ost:~:text=Em%20artigo%20para%20a%20Conjuntura%20Econémica%20de,entre%20as%20companhias%20aéreas%20
GOL%20e%20Azul), uma descricdo pormenorizada pode ser encontrada no caderno do CADE, produzido pela area econémica
da instituicdo, https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-ca-
de/mercado-de-transporte-aereo-de-passageiros-e-cargas-2017.pdf .

10 Slot é o direito de pousar ou decolar em aeroportos congestionados (coordenados ou facilitados) em um intervalo de
tempo pré-determinado. E a ANAC que coordena e concede este direito &s companhias aéreas, de acordo com a disponibilidade
e capacidade do aeroporto, seguindo as diretrizes da Associacdo Internacional de Transportes Aéreos (IATA) https://pt.wiki-
pedia.org/wiki/Associacdo_Internacional_de_Transportes Aéreos, que classifica os aeroportos em trés niveis: nivel 3 (aero-
porto coordenado); nivel 2 (aeroporto facilitado); e nivel 1 (aeroporto ndo coordenado). No Brasil ha 4 aeroportos coordenados
(Guarulhos/SP, Congonhas/SP, Santos Dumont/R) e Pampulha/MG) e 4 facilitados (Brasilia/DF, Galedo/RJ, Confins/MG e
Viracopos/SP). Além disso, em termos internacionais, apenas o de Guarulhos & considerado pela IATA de nivel 3.

11 O conceito de essential facility refere-se aquele recurso ou infraestrutura que, se ndo for acessivel a concorrentes,
impede competicdo efetiva— como um porto, um sistema de transmissdo ou uma infraestrutura critica.

12 Gol e Tam iniciaram estas atividades de venda entre 2016 e 2017, mas deixaram de lado poucos anos depois.
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tem piorado™. Todos estes temas precisam ser enderecados para atrair novas com-
panhias para o Brasil, trazendo mais concorréncia.

A terceira concerne ao modelo de concessdo dos aeroportos. Sugere-se imple-
mentar um modelo sem outorga, focado na eficiéncia de longo prazo, na modici-
dade tarifdria e na qualidade da oferta de servigos para o consumidor brasileiro.
Em geral, 0s modelos com outorga (fixa ou variavel) para a exploracdo do aeroporto
retiram capacidade de investimento da concessionaria e oneram as taxas e tarifas
para o consumidor. Os governos pedem outorga para aumentarem suas receitas (vi-
sdo de curto prazo). O ideal seria que o contrato da concessao previsse penalidades
e bonificacdes, estimulando o bom desempenho da concessiondria, que inclui ter
aluguéis modicos para os prestadores de servicos (restaurantes, lojas etc.).

5. Setor de Portos: assimetria regulatoria e
concentracOes precisam ser enderecadas

Ha problemas concorrenciais e regulatérios no setor portudrio no Brasil'. Neste tex-
to, o foco serd o mercado relevante do terminal de contéiner do Porto de Santos,
onde ha 4 operadores portudrios estabelecidos, com os seguintes market shares: (1)
Tecon Santos Brasil (TSB), com 41,8%; (2) Brasil Terminal Portudrio (BTP), com 34,7%,
(3) DP World (DPW), com 22,4% e (4) Ecoport Santos (ES), com 1,1%. Pode-se dizer, as-
sim, que hd um oligopolio de trés empresas. Espera-se que em 2026 um 4° competidor
robusto e competitivo tenha ingressado neste mercado, uma vez que esta em curso o
leildo do Terminal Tecon Santos 10, antigo terminal Libra.

Além destes 4 operadores, ha os armadores, que sdo os donos das embarcagdes.
Em geral sdo os armadores que escolhem o operador (terminal). Dos 10 maiores
armadores do mundo, a MSC (Suica/Italia) tem 21% do mercado mundial; a Maersk
(Dinamarca), 14%; a CMA CGM (Franca), 12% e a COSCO (China), 10%?1S.

13 As condenagdes judiciais do 1° tri/2025 estdo na casa dos R$330 milhdes, o mesmo valor que as cias aéreas arreca-
dam com as bagagens despachadas. https://www1.folha.uol.com.br/amp/mercado/2025/09/companhias-aereas-brasi-
leiras-gastam-em-acoes-judiciais-o-mesmo-que-arrecadam-com-bagagens.shtml

14 Esta secdo tem como motivacdo o texto de minha autoria, que pode ser encontrado em https://portalibre.fgv.br/
noticias/cristiane-schmidt-analisa-leilao-no-porto-de-santos-e-produtividade-brasileira. Para uma leitura mais atenta
sobre os problemas concorrenciais deste segmento, sugere-se ler o caderno do CADE (https://cdn.cade.gov.br/Portal/cen-
trais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-cade/Cadernos%20do%20Cade%20-%20Portos%20-%20
DEE-2024.pdf) e meu voto de vista no caso Marimex e Rodrimar (PA no. 08012.001518/2006-37), julgado em julho/2018.

15 https://intranet.portodesantos.com.br/docs_codesp/doc_codesp_pdf_site.asp?id=156705

16 https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/?utm_source=chatgpt.com
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A escolha do foco no Porto de Santos neste texto se deu por ser o maior da América
Latina, podendo vir a ser o hub port mais estratégico da regido. De fato, o Porto de
Santos tem 40% do transporte de carga do Brasil e movimenta 5,6 milhdes de TEUs (con-
téiner de 20 pés), seguido pelos portos de Mansanillo (México, 3,7 milhdes); Cartagena
(Colombia, 3,3 milhdes); Callao (Peru, 2,8 milhdes) e Mansanillo (Panama, 2,6 milhdes)?’.
Além disso, tem 8 tipos de terminais®® e 3 formas de uso: privado (40%), por arrenda-
mento pelo Poder Concedente (terminal publico, 40%) e por autorizagdo da Antaq (ter-
minal de uso privado, TUP, 20%). Os arrendatarios passam pelo moroso processo de
licitagdo (por estarem dentro do “Porto Organizado”) e, sendo uma concessionaria, tém
custosas obrigagdes, como pagamento de outorga, fixacdo de investimentos minimos,
cumprimento da tabela tarifaria fixada previamente pelo regulador (que podem se
distanciar da realidade de mercado em certos casos), regulacdes estritas e contratagao
obrigatdria pelo OGMO (drgdo gestor de mdo de obra portudria®). Os autorizatarios,
por terem maior independéncia sobre sua operagdo e menos obrigacdes regulatorias
(preco, investimento, ndo pagamento de outorga e, principalmente, ndo obrigatorieda-
de de contratar pelo OGMO), sdo mais competitivos?.

Até 2007 havia concorréncia entre os 3 operadores pelos armadores. A partir dai, de for-
ma resumida, a BTP se verticalizou com os armadores MSC e Marsk, que passaram a ter a
conduta anticompetitiva do self prefering (independentemente da qualidade da prestagdo
do servico do operador, os armadores escolhiam o “seu” operador). Ndo por menos, a TSB
teve que se verticalizar em 2024 com a CMA CGM e, em 2025, a DPW com a Maerk, que
j& atuava no Porto e cuja associagdo ndo passou pelo crivo do CADE. O Porto de Santos,
assim, passou a ter trés operadores verticalizados. Para agravar a situa¢do, um deles, o
DPW, passou de arrendatario para autorizatario. Com isso, devido a assimetria regulato-
ria entre arrendatarios e autorizatarios (especialmente pela obrigatoriedade de contrata-
¢80 pelo OGMO), 0 DPW passou a ficar mais competitivo de forma “ndo meritéria”.

Além dessas duas distor¢des, hd outros dois pontos de atencdo. O primeiro é o fato
de que, no mercado relevante da cabotagem, a Maersk, CMA-CGM e MSC sdo
os donos dos trés operadores locais: Hamburg Sud (Maersk), Mercosul Line (CMA)
e Log-In (MSC). Assim, a concentracdo dos armadores com operadores, além de

17 Para o Porto de Santos usou-se os dados do edital. Para os demais: https://www.diariodolitoral.com.br/cotidiano/
porto-de-santos-e-confirmado-como-o0-maior-da-americ a—Latma—[)Ma—onu/193467/7utm§our< e=chatgpt.com

18 Além do terminal de passageiro, ha terminais de 1) granéis liquidos, 2) s6lidos vegetais, 3) s6lidos minerais, 4) sucos
citricos, 5) celulose, 6) fertilizantes, 7) veiculos, e 8) de carga geral e contéiner.

19 0 OGMO administra, seleciona, registra, treina e coloca a disposicdo a mao de obra portuaria avulsa, isto &, os traba-
lhadores que atuam na operacdo portuaria sem vinculo permanente com um Gnico empregador. Ele é o "balcdo Gnico" pelo
qual os operadores contratam trabalhadores avulsos para servicos como: Estiva, Conferéncia de carga, Conserto de carga,
Capatazia e Vigilancia de embarcacoes.

20 Maiores detalhes em https://www.portodesantos.com.br/conheca-o-porto/agentes-que-atuam-no-porto/
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vertical, também é conglomeral. Isso requer atencdo por parte dos reguladores,
pois o poder de mercado destes grupos aumenta. O segundo ponto sdo 0s acor-
dos entre os armadores chamados de Vessel Sharing Agreement (VSA) e Shipping
Alliance. Embora tenham sido formatados objetivando maior eficiéncia entre os
armadores, diante das concentragdes vertical e conglomeral, estas aliancas reque-
rem constante monitoramento por parte das autoridades regulatdrias para evitar
abuso do poder de mercado.

Recomenda-se, desta forma, rever a regulacdo para que haja simetria regulatoria
entre todos os operadores, de modo que todos sejam ou arrendatarios ou autoriza-
tarios; que no leildo do Tecom Santos 10 seja permitida a verticalizacdo entre ope-
rador e armador, uma vez que esta configuracdo jé é (infelizmente) a realidade no
Porto de Santos, mas que esta ndo permita a participacao de operadores e armado-
res que estejam presentes no Porto; e que o regulador obrigue a Maersk a escolher
a qual operador ela estard associada, tendo que sair do outro. Por fim, a logistica do
Porto precisa ser aperfeicoada, como levar adiante o tunel entre as cidades de San-
tos e Guaruja, ampliar as rodovias de escoamento e melhorar o acesso a ferrovia.

6. Setor de Energia: energia elétrica e
gas natural —entrelacado em uma s6
tessitura

Este texto sugere quatro a¢des, conquanto haja outros tépicos a serem tratados. A PRI-
MEIRA RECOMENDACAO ¢ que o Estado tenha um olhar holistico e otimizador
para todas as fontes de energia conjuntamente, elaborando um tunico planeja-
mento integrado de longo prazo para o pais — aproveitando a matriz energética
brasileira limpa vis a vis a do mundo® —, que inclui os combustiveis fésseis, os biocom-
bustiveis e as demais fontes renovaveis. Hoje as politicas publicas e as demais norma-
tivas sdo fragmentadas, ha diversos reguladores (ANEEL, ANP e as agéncias estaduais)
e cada fonte (solar, hidro, termo, edlica etc.) tem um conjunto de legislacdes especificas.

A SEGUNDA RECOMENDACAO ¢ uma condi¢do necessaria para a primeira: ter
um ambiente institucional e regulatorio unico, para ter um so norte para o pais
(considerando todas as fontes) e trazer racionalidade econdmica para os normati-
vos. Neste sentido, recomenda-se: 1) a junc¢do da ANP com a ANEEL, e 2) uma regu-

21 https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-energetica-e-eletrica
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lacdo unica nacional para o setor de energia, que inclui energia elétrica (EE) e gds
natural (GN)?2 Urge a simplificacdo de regras e a integracdo destes setores.

A TERCEIRA RECOMENDACAO parte da hipdtese de que os precos das fontes de
energia elétrica estdo errados. De fato, se a ciéncia econdmica estuda a escolha
diante da escassez dos recursos e se 0s precos refletissem dita escassez, energia
(carga/poténcia) e flexibilidade deveriam ter precos separados e por fonte?.
Assim, o sistema de precos (E, F) refletiria a demanda e a oferta pela “energia” e pela
“flexibilidade que o tipo de geracdo oferece”, de forma separada (unbundling). Hoje,
além do preco ser unico, ha subsidio pago pelo consumidor de energia elétrica (que
desconhece o que estd pagando), para fomentar a producdo de fontes solares e edli-
cas. O problema é que, apesar de gerarem energia, estas sdo fontes inflexiveis (por
serem intermitentes), uma vez que elas ndo produzem sem o sol e/ou sem o vento.

Além de ser necessaria a separacdo dos “produtos’, os subsidios (valor e para qué)
deveriam estar explicitos nas contas de energia do consumidor, dando cidadania
energética ao brasileiro, que desconhece por que a sua energia € tdo cara.

Mas o que é a “flexibilidade”? Até circa 2015, era racional ter contratos de energia
em formato de combo [energia + flexibilidade)], porque o Sistema Elétrico Brasileiro
(SEB) néo exigia flexibilidade (isto é, ndo havia escassez deste “produto”). Isto porque
a matriz era majoritariamente hidrica (85%-90%) e as hidroelétricas e termoelétricas
— ambas com elevado grau de flexibilidade* — davam conta da demanda normal e
da de pico, permitindo que o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) tivesse
total controle em coordenar a oferta de ambas as fontes para atender a demanda do
SEB, garantindo, portanto, que ndo houvesse falta de energia no pais (isto é, o ONS
garantia 100% a “seguranca energética do SEB”). Este desenho regulatério (venda
em combo), porém, deixou de ser eficiente. A partir de 2015, especialmente apos a
Lei 14.300/22 (com a introdugdo das micro e minigeracdo distribuida e centralizada
de EE®), as usinas eolicas e solares — intermitentes por natureza (isto €, totalmente
inflexiveis) e com amplos subsidios pagos pelos consumidores finais de energia elé-

22 O setor de GN, diferentemente do setor de EE que tem uma lei e um regulador (ANEEL), tem, além da ANP, 27 regu-
ladores estaduais, com leis diferentes entre si.

23 https://valor.globo.com/opiniao/coluna/precificando-energia-e-flexibilidade-no-mercado-de-eletricidade.ghtml
24 Flexibilidade ndo & um elemento dicotémico. Ha um amplo aspecto de flexibilidades de usinas por fontes de energia, a de-

pender da tecnologia e dos servicos ancilares. O importante & o ONS conseguir controlar a oferta para atender ademanda do sistema
em cada momento do tempo. E isso que garante a seguranca do sistema. O ONS precisa atender aos imprevistos de demanda (quan-
do a realidade é diferente da planejada), acionando ou desligando diferentes usinas e fontes.

25 Em 2004 houve o decreto 5.163 que permitiu as distribuidoras contratar energia de empreendimentos de geracdo distri-
buida por chamada piblica. A lei 14.300/22 oficializou os subsidios (via Conta de Desenvolvimento Energético, hoje em R$50bi) e
estabeleceu regras para que consumidores pudessem gerar a propria energia (como a solar) e injetar o excedente na rede, criando
um sistema de compensacao de créditos. A lei também previu uma transicdo para a cobranca de tarifas pelo uso da rede.
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trica — cresceram exponencialmente. Concomitantemente, a demanda por energia
no pais também aumentou expressivamente, em mais de 45%. O resultado foi que o
ONS foi deixando de controlar a oferta do SEB, dada a inflexibilidade, gerando, assim,
inseguranca energética para o SEB.

A solucdo (ruim, embora necessaria) para garantir a seguranga operacional do SEB
foi o ONS fazer curtailments (cortes/constrained-off), isto é, limitar a producdo e inje-
cdo de solares e edlicas na rede, mesmo tendo sol e vento suficientes. Os motivos sdo
varios, mas os mais comuns sdo limitagdes de transmissdo (muitas usinas edlicas
e solares estdo no NE e estas energias precisam ser transferidas para os centros de
carga no SE/S/CO); requisitos de confiabilidade que as fontes intermitentes nao
entregam (frequéncia, tensdo, reserva/inércia); alta geracdo solar em horarios
de baixa demanda (tarde ensolarada), que poderia ser enderecada com baterias
para armazenar dita energia e desloca-la para hordrio de pico; necessidade de
manter reservas e fontes controlaveis; e desacordo entre contratos/garantias
fisicas e capacidade real de escoamento. Conquanto estas a¢des tenham causa-
do problemas econdémico-financeiros para as usinas intermitentes?, essa op¢ao do
ONS é uma consequéncia da problemadtica dos precos ndo refletirem a escassez de
um “novo produto”, extremamente desejado, que € a flexibilidade, uma vez que ha
um estresse estrutural do SEB, onde houve um rapido crescimento da geragao limpa
sem sincronismo com rede, armazenamento e regras de mercado.

Com a separacao (unbundling) dos precos de energia e flexibilidade por fonte
— especialmente considerando uma maior demanda futura por energia, com o cres-
cente uso da inteligéncia artificial e dos data centers — e com o fim dos subsidios
para solares e edlicas, que demandam (em vez de ofertarem) flexibilidade, os in-
centivos dos agentes econdmicos seriam modificados. Embora o prego por energia
possa se assemelhar entre as diversas fontes (normalizados por seus poderes calo-
rificos), as intermitentes ndo teriam mais subsidios e demandariam “flexibilidade”
e as ndo intermitentes a ofertariam. Com isso, 0s investimentos em baterias para os
tipos demandantes de flexibilidade poderiam passar a ser economicamente viaveis,
como forma de mitigar a inflexibilidade destas energias.

A QUARTA E ULTIMA RECOMENDACAO concerne ao mercado de GN. A sua his-
toria no Brasil inicia-se nos anos 2000 com o gasoduto Brasil-Bolivia para dar se-
guranca ao SEB, basicamente hidrico e que, por falta de investimento em hidrelé-

26 https://wwwi1 .folha.uol.com.br/mercado/2025/09/gerdau-diz-que-sofre-corte-de-ate-70-da-energia-em-seu
-parque-solar.shtmlft:~:text=Gerdau%20diz%20que%20sofre%20corte,energia%20em%20seu%20parque%20solar&text=0%20
tema%20da%20energia%20é,Gerais%20de%20cerca%20de%2070%25.
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tricas, poderia sofrer apagdes pela auséncia de chuvas. O GN, que representava
3% na matriz elétrica em 2000, com a crise hidrica, passou a representar 15% em
2015 e 26% em 2019, dada a caracteristica de despachabilidade imediata das
termelétricas a GN (fonte com elevada flexibilidade). £ possivel, destarte, notar
que o desenvolvimento do GN estd entrelacado com o de EE. Hoje, da oferta interna
total de GN (65MM m3/dia), 62% sdo destinados & industria, 23% a geracdo de EE e
8% ao setor automotivo. Conquanto a oferta seja de 65MM m3/dia, a producdo é de
165MM m3/dia! O elevado preco de US$16/MMbtu, contudo, ndo indica problemas
de oferta, mas de falta de concorréncia?’, devido a estrutura de mercado verticaliza-
da e concentrada na Petrobras, que tem 65% da producdo nacional.

Aimposicdo do CADE pela desverticalizagdo da Petrobras em 2016 foi correta e teve
como resultado a entrada de novos players e a diminui¢do dos precos. O proprio
CADE, contudo, em 2023, infelizmente, voltou atras e a Petrobras segue até hoje
como lider na producdo de GN nacional, sendo verticalizada na producdo, escoa-
mento, processamento e transporte (TBG).

Neste sentido e almejando medidas estruturais, algumas a¢oes deveriam ser feitas para
reduzir o preco do GN para o consumidor final (o que traria, também, maior competiti-
vidade para as diversas industrias, como a da celulose): seguir com a desverticaliza¢do
da Petrobras (CADE); dar transparéncia a formacdo dos pregos do escoamento, pro-
cessamento e transporte; impor o gas release®; proibir que qualquer produtor tenha
mais de 30% no mercado; limitar a reinje¢do por empresa; incentivar investimento em
escoamento; permitir a exploracdo do shale gas (dado que o pals jd o importa!); e ndo
cobrar o imposto seletivo sobre um insumo que faz parte da transicdo energética e que
tem o papel importante de descarbonizar ainda mais a matriz energética brasileira.

Conclusao

Sem reformas microecondmicas que tragam maior concorréncia (interna e externa), sem
regulacBes setoriais técnicas e com visdes de longo prazo e sem um ambiente de negocios
com seguranga juridica, dificilmente a economia serd vigorosa e a produtividade e o cres-
cimento aumentardo. Oxala em 2026 tenhamos uma robusta agenda microeconomica.

27 Da producdo retira-se a reinjecdo do GN e outras variaveis. Maiores detalhes ver em: https://periodicos.fgv.br/rce/
article/view/94106

28 Gas release & uma ferramenta regulatéria pro-concorrencial no mercado de gas natural, que obriga as empresas
dominantes (no caso brasileiro, a Petrobras) a liberar parte de seus volumes de gas para terceiros, por meio de leildes ou
contratos, objetivando estimular a concorréncia (dando acesso a novos comercializadores).
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O desafio da modernizacao
da infraestrutura no Brasil

Claudio Roberto Frischtak!

1. Introducdo

Em 2024, os investimentos em infraestrutura alcangaram R$ 266,8 bilhdes— ou
2,27% do PIB— liderados pelo setor privado, com R$188,1 bilhdes ou 70,5% do total,
mantendo uma tendéncia sustentada de crescimento desde o fim da pandemia. J&
0s investimentos publicos voltaram a se expandir e somaram R$ 78,6 bilhdes ou
0,67% do PIB, impulsionados pelos governos subnacionais. Para 2025 projetam-se
R$277,8 bilhdes em investimentos (2,19% do PIB nominal).

Desde o inicio da década, os investimentos tiveram um ganho de 0,2-0,3% do PIB, im-
pulsionados por reformas no plano legal — a exemplo de saneamento bdsico; incentivos
setoriais, com toda a probabilidade excessivos, como no caso de geracdo de energia
elétrica por fontes renovaveis; a expansdo dos investimentos publicos (em rodovias,
particularmente, e em mobilidade urbana); e privados em ferrovias, portos e aeropor-
tos no ambito das concessdes. Ainda assim, o volume agregado de investimentos em
infraestrutura no pais permanece bastante aquém do necessario para universalizar o
acesso aos servicos e impulsionar a produtividade das empresas e do conjunto da eco-
nomia. O pais ira necessitar ndo apenas de mais recursos direcionados para infraestru-
tura, mas também de melhoria na sua alocacdo, historicamente distorcida por erros de
planejamento, subsidios em excesso, prioridades invertidas, e projetos mal desenhados
e executados. Enfim, ao pais custa caro erros de governanga dos investimentos.

0 Quadro 1 sintetiza os resultados de um exercicio que simula 0 quanto seria neces-
sario investir anualmente (como percentual do PIB) para modernizar os principais

1 O autor contou com a excelente assisténcia de pesquisa de Guilherme Leal e Jodo Betti.



segmentos de infraestrutura num periodo de 10 anos (ou seja, até 2035) e 20 anos (até
2045). Esse exercicio indica a magnitude do esfor¢o para reduzir e eventualmente
eliminar o déficit de servigos de infraestrutura no pafs, universalizando o seu aces-
so, e adotando padrdes modernos, mas ndo necessariamente de fronteira.? Mantida
a razdo Investimento/PIB de 2025, nenhum setor alcancaria esse objetivo em duas
décadas. Fazé-lo em uma década requer multiplicar por 2,61 os investimentos em
infraestrutura; estender para duas décadas implica em mais do que os duplicar.

Quadro 1. Investimento anual necessario para modernizar a
infraestrutura do pais em 2035 e 2045 (em % do PIB) *

2025 Cenario 2035 Cenario 2045
Setor

1/PIB 1/PIB 1/PIB
Transporte 0,71 2,99 2,23
Energia Elétrica 0,89 1,38 1,15
Saneamento Basico 0,36 0,63 0,46
Telecomunicagdes 0,23 0,72 0,65
Total 2,19 5,72 4,49

Fonte: Inter.B Consultoria (calculos e estimativas proprias)
* Tem-se por premissa um crescimento médio anual do PIB de 2% no periodo.

2. Propostas de Modernizacao da
Infraestrutura

0 desafio que o pais enfrenta no ambito da infraestrutura pode ser assim sintetizado:
€ necessario mobilizar mais recursos privados, inclusive externos, e melhorar a go-
vernanga dos investimentos publicos, que devem ser direcionados para onde forem
maiores o0s retornos para a sociedade. No caso dos investimentos publicos e parcerias
publico-privadas (PPPs), é essencial que os projetos passem por uma analise ex-ante
de custo-beneficio, séria e com publicidade, garantindo que 0s recursos sejam corre-
tamente direcionados e executados de forma eficiente. Tanto o investimento ptblico

2 O conceito de modernizacdo tem subjacente a ideia de universalizacdo do acesso aos servicos, mas varia de acordo
com as caracteristicas ou atributos de cada segmento. Em energia elétrica, envolve a expansdo da matriz elétrica, em linha
com as projecdes de crescimento da demanda para as proximas décadas, sobretudo por meio da construcdo e repotenciacdo
de usinas hidrelétricas, bem como a expansdo da rede de transmissdo, de modo a garantir o equilibrio do sistema. Em tele-
comunicacdes, inclui a construgdo de infovias e infraestruturas de inclusdo digital, de forma a cobrir a totalidade dos muni-
cipios do pais. Em saneamento basico, modernizacdo se identifica com universalizacdo como definido no Marco de 2020 (99%
agua potavel, 90% captura e tratamento de esgoto). Por fim, no caso de transportes, a referéncia é a expansdo dos compo-
nentes e progressivo reequilibrio da matriz de transportes, com o objetivo de reduzir os custos logisticos do pais, associado
a reducdo do déficit dos sistemas de mobilidade urbana nas quinze principais regides metropolitanas do pais (emulando, no
caso, Santiago do Chile e Cidade do México). Ao mesmo tempo, o esforco de modernizacdo ndo levara o pais a fronteira de
melhores praticas. A titulo de exemplo, em saneamento basico, esforco adicional significativo sera necessario para atingir
os mesmos padrdes do Japdo ou Finlandia, em termos de perdas de dgua e reutilizagdo de aguas servidas, consumo de
energia, e reaproveitamento do esgoto etc. Ademais, o pais permanece muito distante na disposicdo e reaproveitamento de
residuos sélidos, assim como na gestdo de agua pluviais, para os quais serdo igualmente necessarios recursos adicionais.
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quanto privado requerem melhor planejamento e mais visibilidade, regras mais cla-
ras e execugdo menos sujeita a eventual arbitrio decisorio de institui¢des do Estado.
Essa secdo sugere uma agenda minima que deveria ser perseguida para que a infra-
estrutura do pais ndo seja uma restricdo, mas se converta num impulso a competitivi-
dade das empresas e um suporte a qualidade de vida da populagdo.

O ponto de partida é tornar o investimento em infraestrutura uma politica de
Estado e garantir sua melhor governanga.

E imperativo definir objetivos de médio e longo prazo, e identificar os meios para
alcanca-los; usar de forma criteriosa recursos publicos cada vez mais escassos, 0
que supde integridade e qualidade nas decisGes tanto do Executivo, quanto do Con-
gresso e Judicidrio, além dos ¢érgdos de controle; e dar continuidade aos esforcos
ao longo de varios mandatos ou ciclos politicos. Sendo politica de Estado, o mais
importante é estabelecer boas regras, e processos eficientes e transparentes, melho-
rando a governanca das instituices e as normas necessarias a execucdo em tempo
habil dos projetos. Em particular, boa governanga significa planejamento alicerga-
do numa visdo que incorpora a trajetdria de desenvolvimento que se persegue e
suas restricdes; e uma avaliacdo objetiva de custos e beneficios dos projetos, e sua
sustentabilidade econdmico-financeira e ambiental, de modo a prioriza-los. E igual-
mente essencial evitar que o poder discriciondrio sobre os recursos se concentre
nas maos de grupos de interesse, levando a sua ma alocacao e desperdicio, por forga
de decisdes arbitrarias e sem base técnica.

Historicamente, o setor elétrico no pais foi bem governado, no sentido de plane-
jado, regulado e operado em bases técnicas, ao menos até meados dos anos 2010,
apesar de alguns projetos de qualidade questionavel, a exemplo da hidrelétrica de
Balbina, ou de execucdo falha e custosa, como Angra III. Ndo mais: o setor foi sen-
do corroido por uma combinacgdo de populismo tarifario, instrumentalizacdo da
Eletrobras como recurso politico, agravado mais recentemente pela interferéncia
flagrante do Congresso (e Judiciario) no planejamento do setor, politicas distorcivas
na precificacdo das fontes, degradagdo da agéncia reguladora, e incapacidade de
0s governos lidarem com os interesses particulares voltados ao “rent-seeking” —
puras transferéncias a grupos e individuos por forca da influéncia sobre atores
nas esferas de poder. A fragilidade recente do setor elétrico contrapde-se o setor de
telecomunicacg@es, na medida em que, apds um processo de privatizacdo de eleva-
da complexidade, deu respostas as rdpidas mudangas tecnoldgicas alicercadas em
politicas e regulacdo consistentes com as melhores praticas. O pais continua com
areas de sombra, e a resposta ao imperativo de alta velocidade e baixa laténcia (isto



€, 0 tempo necessario para o envio e retorno do sinal), essenciais para aplica¢des na
agricultura de precisdo, por exemplo, permanece limitada as areas urbanas, princi-
palmente com maior renda per capita. Ainda assim, o setor pode ser tomado como
experiéncia exitosa em planejamento e regulagdo na adogdo de novas tecnologias e
conectividade em escala.

Muitos paises responderam ao desafio de ampliar e melhorar a qualidade dos in-
vestimentos em infraestrutura. H4 exemplos de fronteira, como o pioneiro do Reino
Unido, assim como da Nova Zeldndia e Australia, pela exceléncia do planejamento
e execucdo, apesar de ndo terem evitado casos individuais de sobrecustos e atrasos,
sobretudo em megaprojetos. Na América Latina, o Chile foi historicamente o mais
bem governado na sua infraestrutura, fruto de uma combinacdo de planejamento
e regulacdo de exceléncia, e integridade na execucdo. Nas duas ultimas décadas,
progresso nesse sentido também foi observado no Peru (principalmente no sistema
de transportes) e no México (a exemplo de mobilidade urbana e saneamento basi-
co), assim como no Panama (na logistica de transportes bioceanico). Na Asia, pafses
caracterizados por elevadas taxas de poupanca investiram nas ultimas 3 décadas
entre 4% e10% do PIB em infraestrutura. Apesar de alguns casos caracterizados por
excessos — a exemplo da China —, o processo foi suficientemente bem governado
para o setor oferecer servicos de fronteira — a exemplo de transportes de passa-
geiros, transformando a mobilidade urbana e conectando/articulando as redes de
cidades. Finalmente, no Sul da Asia, a India vem fazendo rapido progresso com
base em planejamento e decisdes de politicas publicas voltadas a infraestrutura ba-
seadas em evidéncia, e no contexto de desafios caracteristicos de um pais com uma
populacdo de 1,45 bilhdes de pessoas em territério densamente povoado.

Segundo, é preciso expandir gradualmente — porém de forma sistemdtica - 0s
investimentos em infraestrutura no pais, de modo a modernizar o setor em
ndo mais do que 2 décadas. Considerando o atual estoque de capital e o estoque-
-alvo de cada setor calculados na Carta de Infraestrutura, assim como o patamar
de investimentos em anos recentes (2,20% - 2,30% do PIB), mesmo em um horizonte
de 20 anos ndo se deve subestimar a dificuldade de se atualizar a infraestrutura do
pais. Em particular, é necessdrio ndo apenas mobilizar recursos privados em escala,
como ampliar de forma responsavel (respeitando as restrigdes fiscais) e com
racionalidade econémica os investimentos publicos, direcionando-os para
projetos de maior retorno para a sociedade.

3 Ver Inter.B Consultoria, Carta de Infraestrutura, Ano 12, n. 24, setembro 2025 (“O desempenho dos investimentos,
novas estimativas do estoque de capital e a agenda de modernizacdo da infraestrutura no pais”).
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Ha de fato espagos onde o setor privado investe muito abaixo do necessario - proje-
tos em que a taxa social de retorno diverge de forma significativa da taxa privada -e
podem ser identificadas e quantificadas externalidades de primeira ordem. Nestes
segmentos — a exemplo de sistemas de média e alta capacidade voltados a melhorar
a mobilidade urbana - se justifica o uso (cuidadoso) de recursos publicos, evitando
se possivel o risco de obras mal feitas ou inacabadas, e alocando os recursos para
pagar os servicos efetivamente prestados.

Melhorar a qualidade dos projetos de responsabilidade do setor publico deveria ter
por ponto de partida uma analise custo-beneficio com base em metodologias aceitas
e amplamente publicizadas, inclusive para assegurar que projetos rejeitados sejam
excluidos da carteira, e ndo retornem sob outra roupagem por for¢a de lobbies ou
interesses especificos. O conjunto de projetos do setor publico demandaria mais: criar
um mercado denso para projetos com base numa carteira de longo prazo, atraindo
licitantes que se dispdem a implantar o projeto, inclusive na sua dimensdo construti-
va, e fornecer os servicos (objeto final do investimento). Evita-se, assim, que a infraes-
trutura seja tratada como um ativo fisico, deslocando-se para resultados e prestagdo
de servicos. Vale sublinhar que projetos de infraestrutura sdo mais permedaveis as
inovacdes ao se contratar os resultados (servicos) e ndo os meios (infraestrutura fisica
e seu involucro), desde que os resultados possam ser objetivamente medidos e ade-
quadamente regulados e fiscalizados. Um mercado mais denso de projetos e servicos
incentiva por sua vez a mobilizacdo de financiamento privado, e logo filtros mais
rigorosos de qualidade e mitigacdo de riscos dos projetos.

Terceiro, e aqui se reenfatiza por ser uma dimensdo essencial da governanga, o pla-
nejamento de governo demanda rigor nos critérios de escolha de investimen-
tos publicos e envolve frequentemente os investimentos privados, na medida
em que o setor publico é chamado a co-investir com o proprio setor privado
(ou abrir mdo de receitas) sem uma clara racionalidade e com filtros frageis.

E de fato fundamental melhorar a qualidade do planejamento, assim como o dese-
nho, a estruturacdo e a avaliagdo de projetos. Os problemas afetos ao planejamento
sdo particularmente preocupantes no ambito territorial e de transportes, na medida
em que se tenta aferir os beneficios dos projetos com base em métricas questiona-
veis; ndo se leva em consideracdo seus custos; e hd uma patente desconexdo com as
restrigdes de capacidade (portudria, hidrovidria) que potencialmente inviabilizam
0s projetos. Ademais, o impacto socioambiental s6 é geralmente considerado em

4 Sobre esse ponto, ver KELMAN, J. Crescimento do PIB X Crescimento da divida pdblica. Valor Econdmico, Opinido, 28 nov. 2022.
Disponivel em: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/crescimento-da-economia-x-crescimento-da-divida-publica.ghtml.



https://valor.globo.com/opiniao/coluna/crescimento-da-economia-x-crescimento-da-divida-publica.ghtml
https://valor.globo.com/opiniao/coluna/crescimento-da-economia-x-crescimento-da-divida-publica.ghtml

fases avangadas do ciclo de planejamento, quando deveria ser aferido nas fases
iniciais do processo, filtrando projetos de baixa viabilidade. Mas ndo s6 em trans-
portes: em tempos recentes, o planejamento do setor elétrico — historicamente de
boa qualidade — tem sido fragilizado por decisdes ad-hoc e tecnicamente falhas do
Congresso, instancia ndo preparada para intervir nesse processo, e com implicacgdes
adversas de primeira ordem para o setor, consumidores e contas do governo. Inte-
resses particulares tém se sobreposto ao interesse publico. Finalmente, o governo
deve ndo apenas dar publicidade ao processo de planejamento como incorporar no
seu calculo os planos do setor privado, garantindo assim maior eficacia e aderéncia
aos programas de infraestrutura.

Quarto, o pais deve garantir maior seguranca juridica para os investimentos
privados com clareza, transparéncia, estabilidade e obediéncia as regras
e sua aplicacdo.

Seria desejavel, na esfera do Judicidrio, acelerar/dar precedéncia a revisdes de deci-
sdes monocraticas pelos colegiados, para fortalecer a estabilidade do direito; o uso
jurisprudencial do consequencialismo®, pelo filtro ex-ante do impacto econémico
das decisdes judiciais, consistente com a Lei de Introdugdo as Normas do Direito
Brasileiro (Lei 13.655 de abril de 2018, art. 20, em particular); no &mbito contratual,
a utilizagdo sistematica de instrumentos de arbitragem e comités de resolucdo de
disputas, para dirimir conflitos; e no perimetro dos érgédos de controle, melhor defi-
nicdo das suas instancias e competéncias.

Quinto, cabe aprimorar a regulacgdo do setor de infraestrutura, refor¢cando
o papel das agéncias reguladoras, sua autonomia técnica e administrativa,
protegendo-as de interferéncia politica e de uma eventual asfixia fiscal por
conta da desorganizagdo das contas publicas.

A influéncia politica sobre as agéncias vem se acentuando em anos recentes, com
indicacdes de dirigentes nem sempre pautadas em requisitos técnicos para a fun-
¢do. E de fundamental importancia impedir a captura do processo regulatério por
agentes politicos, desacreditando institui¢Oes essenciais para a provisdo privada de
servicos de infraestrutura em economias de mercado em bases eficientes, equili-
brando entre consumidores e firmas. Ao mesmo tempo, faz-se necessario atualizar
a acdo das agéncias, reduzindo a carga regulatoria por forga da revisdo do impacto

5 A ideia basica subjacente ao consequencialismo é que nas esferas administrativa, controladora e (principalmente)
judicial, ndo se deve decidir com base em valores juridicos abstratos sem considerar as consequéncias objetivas da decisdo,
inclusive (e particularmente) no dmbito econémico.
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de normas e decisdes, com especial atencdo as barreiras a entrada, assim como es-
tudar eventual simplificacdo das estruturas administrativas e organizacionais com
0 intuito de aperfeicoar a regulagdo das atividades de infraestrutura.

Tome-se, por exemplo, o setor de transportes. Ndo ha razdo plausivel para separar
institucionalmente a regulacdo do transporte terrestre do aquavidrio: ambos deve-
riam estar sob a égide de uma Unica agéncia, no caso fruto da fusdo da ANTT com a
ANTAQ. Na realidade, o planejamento — multimodal por uma questdo de principio —
deve igualmente estar integrado, assim como a acdo ministerial. Ainda que se possa
admitir a especificidade do setor aéreo e sua regulacdo, os demais modais — rodovias,
ferrovias, hidrovias, cabotagem e portos — necessariamente se articulam e se comple-
mentam, e devem ser governados como um conjunto articulado de infraestruturas
de transporte visando maximizar ganhos de eficiéncia, qualidade e produtividade.

A previsibilidade regulatoria é um bem publico e que se garante com agéncias in-
dependentes, tecnicamente capacitadas e com autonomia decisoria, e com recursos
para levar adiante sua missdo. O poder publico deve se ater ao espirito e a letra da
Lei das Agéncias de 2019 (Lei 13.848 de 25 de junho de 2019), propiciando uma
reducdo do risco regulatério e logo ampliando a atratividade dos investimentos em
infraestrutura, ao ndo permitir o uso das Agéncias para fins de barganha politica,
como moeda de troca, nem tampouco restringir seus orcamentos ao ponto de in-
capacita-las para desempenhar a necessaria fiscalizacdo das atividades reguladas.

Cabe, finalmente, fortalecer o BNDES como estruturador de projetos de infra-
estrutura, apoiando estados e municipios em concessées e PPPs, atuando
com parciménia no financiamento, mas direcionando recursos para estrutu-
ras inovadoras que complementem estritamente o mercado de capitais.

O programa de concessdes e desestatizacdo deve se estender por talvez mais de
uma década. O BNDES permanece como instrumento privilegiado para dar mate-
rialidade tanto ao pipeline quanto a modelagem de transferéncia ao setor privado
de servicos providos deficientemente por estados e municipios (a exemplo do sane-
amento e da coleta/aproveitamento de residuos sélidos, ou ainda no ambito da mo-
bilidade urbana), intensificando o apoio técnico aos entes, sempre que demandado.

O BNDES deve ainda ser pioneiro na concepgdo de estruturas financeiras inovado-
ras, de modo a dar materialidade a uma carteira ampliada de concessdes, autori-
zacdes e desestatizacdo de ativos das diferentes instancias de governo. Desde 2016,
a introducdo da TLP — e reducdo do crédito subsidiado —, combinada com o uso



de debéntures e outros instrumentos, magnificou o potencial de participacdo dos
mercados de capitais no financiamento de projetos de infraestrutura. Na medida
em que empresas e desenvolvedores venham a “ocupar” seu balanco ao prover
garantias, torna-se mais relevante o project finance, cuja caracteristica basica é o fi-
nanciamento de projetos com base no seu fluxo de caixa. O BNDES — cumprindo seu
papel de inovar — deveria avancar no desenho desse tipo de estrutura, e destravar
seu uso com participacdo ativa de seguradores, bancos e outros agentes, que ve-
nham a contribuir para filtrar os projetos e melhorar seu desenho e sua execugao.

Em sintese: modernizar o setor de infraestrutura é uma condigdo necessaria para
uma economia mais aberta, inclusiva, sustentavel e competitiva. As bases delinea-
das acima sdo o ponto de partida: tratar com rigor os recursos publicos e assegurar
uma alocacdo eficiente é condicdo necessaria; construir um ambiente macroeco-
nomico e de negocios que atraia recursos privados em escala, essencial. Esse é um
desafio de longo prazo, que ndo admite politicas publicas de ma qualidade, interes-
ses particulares se sobrepujando ao interesse publico, e decisdes que ndo aquelas
baseadas em evidéncia e melhores praticas. Apesar dos avangos por vezes timidos
€ mesmo retrocessos, a experiéncia sugere que transitar para uma trajetéria de mo-
dernizacdo acelerada até o final desta década é factivel, desde que as bases expostas
sirvam como fundamento da politica de infraestrutura do pafs.
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Distorcoes no setor elétrico
brasileiro — diagnostico
e propostas de mitigacao

Angela Magalhdes Gomes e Elena Landau

1. Introducao

A matriz elétrica brasileira passou, nas ultimas duas décadas, por uma profunda
transformagdo, marcada pelo aumento expressivo da participacdo de fontes reno-
vavels intermitentes, como a edlica e a solar. No caso da energia solar, além da gera-
¢do centralizada — composta por grandes usinas conectadas as redes de transmis-
sd0 —, houve um avango ainda mais significativo da geracéo distribuida (MMGD?Y),
caracterizada por sistemas (solares em sua imensa maioria) de menor porte, conec-
tados diretamente as redes de distribuicdo de energia elétrica.

Atualmente, essas fontes respondem por cerca de 35% da matriz elétrica nacional
em termos de capacidade instalada. Somadas a expressiva participacdo da energia
hidrelétrica — historicamente a principal fonte do pais —, além da biomassa e de
uma parcela menor de energia nuclear, fazem da matriz elétrica brasileira uma das
mais limpas do mundo, com aproximadamente 90% de participacdo, enquanto a
média mundial é proxima a 20% (Figura 1).

1 Micro e mini geragdo distribuida.
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Figura 1. Evolucdo da Matriz Elétrica Brasileira (capacidade instalada em MW)
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Fonte: PSR, com dados ANEEL.

Essa elevada participacdo de renovaveis na matriz elétrica, associada ao fato de
que no Brasil tais fontes sdo as mais competitivas economicamente, representa uma
vantagem estratégica para o pais, sobretudo no contexto da transi¢do energética. No
entanto, a expansdo acelerada das fontes intermitentes, feita sem preocupacgdo com
efeitos alocativos no longo prazo, trouxe desafios estruturais que comprometem a
competitividade do setor elétrico brasileiro e a sua capacidade de agregar valor a
economia do pais e a redugdo de suas desigualdades.

Dentre esses desafios, destaca-se 0 aumento dos subsidios associados as fontes ed-
lica e solar, principalmente a MMGD, embutidos nas tarifas de energia elétrica?,
que, somados a outros itens igualmente inadequados, como subsidios a térmicas
ineficientes que atendem aos sistemas isolados e térmicas a carvdo, ajudaram a
torna-las desnecessariamente elevadas. Em 2024, encargos e subsidios repassados
as tarifas somaram R$ 60 bilhdes, conforme serd melhor detalhado adiante.

Ainda, hd custos embutidos nas tarifas alheios a atividade-fim do setor elétrico. Um
exemplo emblematico é o caso da tarifa da energia comprada da Usina de Itaipu
Binacional, que complementa o suprimento aos consumidores de menor porte das
regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste. A divida associada a construgdo da usina, paga
pelos consumidores por décadas, foi liquidada em 2023, mas acabou sendo substi-
tuida por chamados “custos socioambientais”, que, na pratica, custeiam obras de
toda natureza no Brasil e no Paraguai (como universidades, pontes, estradas, aero-

2 Para maiores detalhes: https://www.migalhas.com.br/arquivos/2023/9/03D1483A5C53FD_iasp.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/3/3143/tde-13022025-095217/pt-br.php.
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portos, por exemplo)?, sem relacdo com o servico prestado pela usina. Os consumi-
dores brasileiros vém pagando cerca de USD 800 milhdes ao ano para tais despesas.

Outra questdo relevante no estudo das tarifas de energia elétrica do pais refere-se a
uma discussdo alocativa, pois a forma com que os precos e as tarifas sdo calculados
acaba distorcendo a alocacdo dos custos do sistema elétrico aos diferentes usuarios,
onerando, na maioria dos casos, 0s consumidores de menor porte.

Por exemplo, os consumidores de maior porte podem acessar o mercado livre, onde
existe a possibilidade de negociar precos e potencialmente comprar uma energia
mais competitiva. Entretanto, pelas regras vigentes os consumidores menores, sem
renda para se beneficiar da MMGD, precisam permanecer no mercado cativo, cujo
suprimento de energia se da através de leildes conduzidos pelo governo federal,
com caracteristicas bem especificas, comumente mais caras do que o custo margi-
nal de expansdo do pais. Sdo contratos que, comumente, trazem beneficios energé-
ticos a todos os consumidores, mas que sdo pagos apenas pelos cativos.

Outros exemplos de md alocagdo de custos estdo associados a ineficiéncias na for-
macao do preco da energia elétrica no mercado de curto prazo (prego SPOT), muitas
vezes deficiente na aderéncia com a operacdo do sistema. H4 também ineficiéncias
no sinal locacional e temporal das tarifas; a despeito dos custos setoriais variarem
dependendo da hora do dia, ou do local da rede, as tarifas incidentes sobre a grande
maioria dos usudrios ndo trazem qualquer sinal horario ou sazonal, ou os trazem
de forma pouco eficaz. Assim, custos imputados por usudrios especificos acabam
sendo transferidos aos demais usuarios, sem o sinal de preco necessario para uma
expansdo sustentavel da matriz elétrica. Este fato, associado aos subsidios supraci-
tados, traz enormes desafios ao planejamento e a operacgdo do setor elétrico.

De fato, 0 Operador Nacional do Sistema (ONS) precisa lidar com a variabilidade da
geracdo solar e eolica, dentre outras restrigdes operativas, como a inflexibilidade
das termelétricas, os limites operativos das hidrelétricas e os limites nas linhas de
transmissdo. Ainda que nosso parque hidrelétrico funcione como baterias, a dificul-
dade de contar com recursos flexiveis suficientes para complementar o acelerado
crescimento das fontes intermitentes agrava os desafios de manter a confiabilidade
e 0 equilibrio do sistema elétrico.

3 https://www1.folha.uol.com.br/colunas/jerson-kelman/2025/03/itaipu-nao-devolve-o-que-foi-cobrado-a-
-mais-do-consumidor.shtml.
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Em suma, ha muitas distor¢des do setor elétrico brasileiro, requerendo intmeros
aprimoramentos, que demandariam andlises muito além do que conseguimos retra-
tar neste artigo. A seguir, optamos por detalhar melhor algumas das distor¢des supra-
citadas, bem como trazer algumas sugestdes de propostas para mitigar seus efeitos,
sem a pretensdo de sermos exaustivos, dada a abrangéncia e complexidade do tema.

2. Composicao das tarifas de energia
elétrica —encargos crescentes

Nas faturas pagas pelos consumidores de energia elétrica, além dos custos relacio-
nados diretamente a energia consumida, que englobam geracdo, transmissdo e dis-
tribuicdo, hé os encargos e os tributos, que juntos representam, em média, 33% das
faturas, encargos com 15% e os tributos (PIS/COFINS e ICMS) com 18% (Figura 2).

Figura 2. Composicdo da tarifa de energia (média Brasil 2024/2025)
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Fonte: ABRADEE.

Ainda que a tributacdo das faturas de energia elétrica preocupe, gostariamos de
chamar atengdo neste artigo particularmente para a parcela relacionada aos en-
cargos setoriais, destinada ao custeio de politicas publicas através das tarifas. Esta
parcela preocupa, tanto por seu peso na conta de luz dos brasileiros, cerca de 15%
em média, como por sua evolucdo, com crescimento acelerado nos ultimos anos.

Analisando especificamente as tarifas homologadas pela ANEEL?, de 2010 a 2024,
0 componente encargos foi o que mais cresceu (237%), a um ritmo duas vezes su-

4 Que ndo incluem os tributos (agregados as faturas no momento de sua emissdo).
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perior a inflagdo (IPCA). A parcela referente a distribuigdo, por sua vez, foi a Unica
a crescer abaixo da inflacdo no periodo (83%), reflexo dos incentivos a eficiéncia
estabelecidos na regulacdo da ANEELSS. J& as parcelas de geracdo e transmissdo
cresceram ligeiramente acima do IPCA (Figura 3).

Figura 3. Evolucdo acumulada dos componentes tarifarios e inflacionario (2010-2024)
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Fonte: ABRADEE.

A expansdo dos encargos tarifarios merece destaque, pois é nesse componente que
se inserem subsidios destinados a incentivar determinadas fontes de geracdo ou
reduzir as tarifas de grupos especificos de consumidores, como a tarifa social. Os
descontos aplicados nas faturas de usudrios que adquirem energia de usinas sola-
res ou utilizam eletricidade para irrigacdo agricola também estdo incluidos nessa
parcela. Para viabilizar esses beneficios, é necessario elevar as tarifas dos demais
consumidores, garantindo a adequada remuneracdo de toda a cadeia do setor elé-
trico — Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo — conforme os parametros estabele-
cidos pela regulacdo setorial.

De fato, o diagnostico atual referente a evolucdo das tarifas de energia elétrica do
pais indica que sua variacgdo superior a inflagdo decorre primordialmente da ele-
vacdo cada vez mais acentuada dos subsidios repassados aos consumidores finais,
consequéncia de diversas intervencdes inseridas na legislacdo”. Assim, a desone-
racdo tarifaria passa necessariamente pela andlise e pela busca por reducdo dos

5 De forma bastante resumida, a regulacdo vigente para a atividade de distribui¢do de energia elétrica baseia-se no modelo
denominado “regulacdo por incentivos”, em que as empresas nao repassam as tarifas seus custos reais, mas sim os custos con-
siderados eficientes pela Agéncia Reguladora, ANEEL. Assim, as distribuidoras tém incentivos para reducdes continuas em seus
custos, apropriando-se de parte dos ganhos de eficiéncia e repassando as tarifas, através de reducdes delas, a outra parte.

6 Agéncia Nacional de Energia Elétrica, que é uma autarquia em regime especial vinculada ao MME, que possui a fun-
cdo de regular o setor elétrico brasileiro.

7 Diferentemente dos demais componentes tarifarios, os encargos setoriais sdo criados por leis aprovadas no Con-
gresso Nacional, que buscam viabilizar a implantagdo de politicas piblicas no Setor Elétrico Brasileiro.
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subsidios carregados pelas tarifas, principalmente aqueles cuja permanéncia ja ndo
se justifica do ponto de vista econdmico ou estratégico.

Esta andlise requer avaliar a composicdo e a evolucdo da CDE (Conta de Desenvolvi-
mento Energético), o principal item previsto na legislacdo para repassar as tarifas os
subsidios tarifarios, representando mais de 70% dos encargos. A CDE vem sendo ex-
pandida sucessivamente, tendo seu valor mais que triplicado desde 2013, crescimen-
to que foi amplamente impulsionado pela expansdo dos subsidios as fontes incentiva-
das, principalmente a geracdo de grande porte solar e eolica®, que aumentaram mais
de 16 vezes no periodo (Figura 4). Com o avanco tecnoldgico, tais fontes tornaram-se
progressivamente mais baratas e competitivas, favorecidas pela abundéancia de vento
e sol no pais, além da evolugdo tecnoldgica que reduziu seus custos ao longo dos anos.
Apesar disso, os subsidios para essas fontes continuam sendo ampliados.
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Figura 4. Evolucdo da CDE (2013-2025) em bilhdes de reais
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Fonte: Elaboracdo prépria, com dados da ANEEL®.

Outro ponto que sempre chama atencdo na composicdo da CDE refere-se a Conta de
Consumo de Combustiveis (CCC), que cobre os custos de geracdo de energia para aten-
dimento aos Sistemas Isolados, localizados no norte do pais. Observa-se que este custo
cresceu mais de 200% entre 2013 e 2025, a despeito de diversas iniciativas no sentido
de reduzi-la, interligando parte dos sistemas isolados as demais regiGes do pais.

Além da CDE, outros encargos e subsidios incidem nas tarifas, como o Encargo de
Energia de Reserva (EER) e o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia

8 Consumidores e geradores de fontes incentivadas tém direito a descontos nas tarifas de uso dos sistemas de distri-
buicdo e transmissdo (TUSD e TUST, respectivamente).

9 PLPT: Programa Luz para Todos, criado para impulsionar a universalizagdo do acesso a energia elétrica.
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(PROINFA)™. Juntos, estes dois encargos somaram R$ 13 Bilhdes em 2024.1* Assim, so-
mando-se CDE, PROINFA e EER, 0s encargos setoriais repassados diretamente as tarifas
somaram cerca de R$ 48 bilhdes em 2024, com perspectiva de aumento em 2025, pois
s a CDE deve ficar préxima a R$ 50 bilhdes, conforme seu valor orgado pela ANEEL.

3. Geracdo Distribuida

Além dos encargos tarifarios, os subsidios a geracdo distribuida (MMGD?'2) somaram
em 2024 R$ 12 bilhdes, conforme subsidiometro da ANEEL, sendo que apenas
cerca de 10% foram explicitamente incluidos na CDE. O restante, cerca de R$ 11
bilhdes, foi incluido de forma diluida na formac&o das tarifas pagas pelos consumi-
dores que ndo se beneficiam da geragdo distribuida.

Atualmente, a capacidade instalada de MMGD € de 43 gigawatts (GW), o que cor-
responde a 17% do parque gerador, a segunda fonte em termos de poténcia, atras
apenas das hidrelétricas. Esta fonte foi a que mais cresceu nos ultimos anos, mul-
tiplicando por 8 vezes em pouco mais de 4 anos, um recorde nacional. Dentre os
fatores que levaram a este cendrio, vale citar a inovagdo de permitir ao consumidor
gerar sua propria energia, a reducdo expressiva no custo da tecnologia e, principal-
mente, os subsidios associados.

Estes subsidios surgiram no Brasil em 2012 através de Resolu¢do da ANEEL, na
esteira da transicdo energética, buscando incentivar tecnologia ainda em evolucdo.
Entretanto, acabou se estendendo muitissimo além do necessario a luz da reducéo
nos custos. Essa extensdo se consolidou com a aprovacdo, em janeiro de 2022, da
Lei 14.300, que, de forma resumida, trouxe como principal beneficio a determina-
cdo de que, para as usinas existentes e que solicitaram acesso até janeiro de 2023, os
subsidios permanecerdo até 2045. Ou seja, para estas usinas, mesmo que a geracgdo
ocorra em momento e em local diferente do consumo, os beneficiados ndo pagardo
nenhum custo de uso das redes elétricas, tampouco encargos tarifarios, até 2045.

10 Programa de Incentivo as Fontes Alternativas, que foi criado em 2002 pela Lei n® 10.438/2002 com o objetivo de
diversificar a matriz energética brasileira. Este programa foi criado antes dos incentivos as fontes alternativas hoje custe-
ados pela CDE e consolidou-se através da contratacdo compulsoria de energia proveniente de fontes Solar, Eélica e PCHs,
principalmente, a precos superiores aos praticados no mercado para as demais fontes.

11 Conforme dados da ABRADEE.

12 Antes da Lein®14.300/2022, que instituiu 0 marco legal da MMGD no Brasil, os custos ndo arcados pelos consumidores
com geracdo distribuida eram integralmente repassados de forma indireta as tarifas dos demais consumidores nos processos
tarifarios. Como os custos de distribuicdo sdo majoritariamente fixos, quando um consumidor com MMGD deixa de pagar por
eles sobre a energia compensada, esses valores acabam sendo redistribuidos de forma implicita na tarifa da distribuidora local,
resultando em aumento tarifario para os demais consumidores ou em reducao de receita para a distribuidora.

13 https://portalrelatorios.aneel.gov.br/luznatarifa/subsidiometro.



Nesse contexto, a expansdo da MMGD ampliou também os subsidios pagos pelos
demais consumidores do pais, conforme mencionado acima. Em 2025 a situacdo
serd ainda mais severa, pois até novembro os subsidios 8 MMGD somaram R$ 15
bilhdes*, o que anualizado levaria a um total superior a R$ 16 bilhdes®s. Com efeito,
a MMGD j4a é o maior subsidio do setor elétrico brasileiro.

Além dos subsidios que a ANEEL inclui no subsidiémetro, ha aqueles implicitos, as-
sociados a formacdo de precos e tarifas pouco aderentes aos custos e beneficios im-
putados ao sistema por cada usudrio. E o caso da MMGD é novamente um exemplo
importante de mau desenho tarifario, pois, além de seus beneficiados ndo pagarem
pelo uso das redes e pelos encargos tarifarios, sendo estes custos repassados aos
demais consumidores, eles acabam transferindo outros custos de forma indireta.
Ou seja, por um desenho tarifario ineficiente, a expansdo da MMGD causa custos
ao sistema, que sdo repassados implicitamente aos demais usudrios sem que seus
beneficiados paguem por isso.

Além do fato da MMGD ndo pagar pelo uso das redes, que demandaria reformu-
lacdo da estrutura tarifaria atual, outro exemplo de ineficiéncia estd associado a
necessidade de introduzir nas tarifas da MMGD efeitos locacionais e temporais,
pois estes ndo se fazem presentes hoje. Ainda, ha o fato de que a MMGD ajuda a
sobreofertar o sistema, principalmente durante o dia, quando as placas solares in-
jetam energia nas redes. Assim, dado que, fisicamente e a cada instante, a geragdo
de energia elétrica precisa ser igual & demanda, e que o ONS ndo consegue cortar
placas de MMGD, pois estdo conectadas as redes de distribuicéo, o operador precisa
recorrer as usinas centralizadas, solar, edlica e hidrelétrica, cortando parte de sua
geracdo®6, impondo prejuizos de bilhdes a estes geradores.

Aliés, 0o aumento da complexidade no planejamento e na operagdo também se con-
figura como efeito colateral negativo da expansdo acelerada da MMGD, reduzindo
significativamente a flexibilidade que o ONS dispde para manter a confiabilidade
e 0 equilibrio do sistema elétrico nas horas com maior insola¢do, quando a MMGD
passa a ter peso relevante no suprimento do pais. Como exemplo, no dia 10 de
agosto deste ano, Dia dos Pais, o excesso de geragdo da MMGD, somado ao baixo
consumo, quase levou o sistema a um colapso momentaneo®.

14 Conforme subsididmetro da ANEEL.

15 Partindo da premissa de que o valor de novembro, RS 1,5 bilhdo, se repetira em dezembro.
16 E 0 chamado curtailment energético, no caso de solar e eélica, ou vertimento Turbinavel, no caso de hidrelétrica.
17 Para maiores detalhes: https://economia.uol.com.br/colunas/camila-maia/2025/09/22/por-que-a-energia-re-

novavel-virou-risco-para-o-sistema-eletrico.htm.
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4. Futuro ainda mais desafiador

O diagnostico de explosdo de subsidios as renovaveis, bem como de exaustdo no
modelo setorial, foi vislumbrado hd vérios anos pelos diversos stakeholders do se-
tor elétrico, tendo sido objeto de intenso debate. O mais importante deles ocorreu
em 2017 em que foram propostos relevantes ajustes no modelo setorial, buscando
também preparar o setor para a expansdo sustentavel do mercado livre, elevando
sua competitividade. Passados oito anos, muito pouco de suas propostas foi imple-
mentado, 0 que ajudou a elevar substancialmente os custos desnecessarios repassa-
dos as tarifas e os desafios que se impdem sobre o setor elétrico. Mas, se 0 passado
e 0 presente trazem cenério extremamente desafiador, no futuro a expectativa é de
que a situacdo se agrave ainda mais, pois as intervencdes no setor elétrico brasileiro
seguem bastante intensas.

0 caso mais emblematico de intervencdo € o art.1° da Lei 14.182/2021, que formali-
zou a capitalizacdo da Eletrobras, famoso pelas emendas inseridas na tramitagéo do
texto, que definiram volume, tipo de fontes e locais para usinas a serem contratadas
fora do planejamento do setor. Por exemplo, este artigo determinou a contratacdo
compulséria de volume expressivo de térmicas inflexiveis em regides em que ndo
hd gés, potencialmente adicionando custos expressivos ao, ja elevado, volume de
encargos setoriais, através da energia de reserva. Desde a aprovacdo deste disposi-
tivo9, outras iniciativas do Legislativo vém ampliando as distorc¢des alocativas, com
grande prejuizo para os consumidores, principalmente de pequeno porte, impac-
tando a produtividade da economia.

Nesta esteira, outro caso bastante relevante refere-se as emendas inseridas na Lel
que regulamenta as Edlicas Offshore (Lei 15.097 de 2025), potencialmente trazendo
enormes custos adicionais com itens alheios ao tema especifico da geragdo edlica
em alto mar. A despeito destas emendas terem sido vetadas pelo Presidente da Re-
publica em janeiro deste ano, grande parte delas voltou a Lei, pois seus respectivos
vetos foram derrubados pelo Congresso Nacional.

Estas distor¢@es, e muitas outras, decorrem da mda governanca do setor e, como
consequéncia, da comunicagdo falha ao explicitar para a sociedade o real impacto
negativo de tantos incentivos sobre a tarifa. Tal cendrio vem se agravando com o
aumento de intervencdes, principalmente através do Legislativo, que buscam be-

18 Através da Consulta Pablica 33, promovida pelo Ministério de Minas e Energia.

19 Que acabou sendo alterado pela lei de conversdo da Medida Provisoria 1.304, a Lei 15.269 de 2025.



neficios especificos custeados de forma sistémica, afastando cada vez mais o setor
e 0 pais da racionalidade econdmica. Sdo iniciativas que, além de criarem enormes
distorcdes no sinal de preco e trazerem sobrecustos, comumente envolvem a in-
vasdo de competéncia sobre fungdes tipicas do Executivo, como planejamento do
setor, ou da ANEEL, buscando anular decisdes da agéncia, substituir o regulador em
suas funcdes, definir fontes em locais especificos, sem preocupacdo com custos ou
infraestrutura, dentre outros.

Para evitar a manutencdo do setor nesta espiral da morte, é preciso reconstruir sua
governanga, canalizando esforcos coordenados de comunicagdo, buscando explici-
tar para a sociedade o real impacto de tantos subsidios sobre a tarifa, que elevam a
injustica tarifaria e travam o desenvolvimento do pais.

Em sintese, o Brasil dispde de uma matriz elétrica de dimensdes continentais, predo-
minantemente renovavel e considerada uma das mais vantajosas do mundo. Contu-
do, distor¢des no setor elétrico reduzem de forma significativa os beneficios dessa
matriz para a competitividade nacional e para o estimulo ao crescimento economico.
O alto custo das tarifas de energia, que recai de maneira desproporcional sobre fa-
milias e empresas, compromete o potencial de desenvolvimento baseado em uma
fonte limpa, acessivel e competitiva. Assim, 0 pais corre o risco de privar as futuras
geracBes da qualidade de vida proporcionada por sua matriz elétrica privilegiada,
optando, em contrapartida, por uma transicdo energética mais onerosa e regressiva.

5. Proposta de Aprimoramento

No intuito de fomentar um ambiente competitivo, que prime pela busca da eficién-
cia, atraindo investimentos para o Setor Elétrico Brasileiro (SEB), apresentamos nes-
ta se¢do um breve resumo de algumas propostas de aprimoramento para mitigar os
efeitos das distor¢des mencionadas ao longo deste artigo. Ndo temos a pretensdo de
esgotar o tema, jd que o arcabougo legal e regulatério do SEB demanda inumeros
avangos, muito deles de elevada complexidade, que requerem muitos outros auto-
res e artigos, capazes de detalhar cada um dos pontos aqui listados e varios outros.

Vale destacar ainda que muitas das propostas aqui listadas ja vém sendo debatidas
ha bastante tempo e constam, em sua maioria, de estudos e publica¢des de aces-
so publico. Além disso, trazendo fatos bastante relevantes e atualizados para este
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artigo, ressaltamos que a recém sancionada Lei 15.269, de novembro de 2025%,
acabou incluindo dispositivos diretamente relacionados com parte das propostas,
conforme ressaltado em alguns dos itens a seguir. Cabe ressaltar, finalmente, que,
mesmo 0s pontos que ja vieram na Lei 15.269 requerem detalhamento infralegal, o
que exigird muitas discussdes regulatdrias ao longo de 2026.

20

FORTALECER AS INSTITUICOES DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO, RE-
FORCANDO A CONFIANCA E A PREVISIBILIDADE POR MEIO DE ESTRU-
TURA INSTITUCIONAL SOLIDA E COORDENADA

0O equilibrio do SEB exige institui¢cdes autdnomas, sustentaveis financeiramen-
te e tecnicamente capacitadas para tomar decisdes baseadas em critérios téc-
nicos e econdmicos. Para isso, é essencial fortalecer o papel de érgdos como
Ministério de Minas e Energia (MME), Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), Empresa de Pesquisa Energética (EPE), Operador Nacional do Siste-
ma Elétrico (ONS) e Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE),
garantindo-lhes independéncia e estabilidade orgamentaria.

O MME deve atuar como 6rgdo estratégico da politica energética, com visdo de
longo prazo e estratégica, livre de pressdes politicas e eleitorais, priorizando
previsibilidade e seguranca regulatdria. A EPE precisa ampliar sua capacidade
técnica para apoiar o planejamento do setor, por meio de modelagem, andlise
de dados e cendrios.

A ANEEL deve ter sua autonomia protegida, com recursos estaveis e garantias
institucionais para exercer suas funcdes regulatorias, incluindo definicdo de
tarifas com critérios técnicos e transparentes. Também € essencial a aplicagdo
de Andlise de Impacto Regulatorio (AIR), conforme o Decreto n° 10.411/2020.

No campo legislativo, recomenda-se incluir a Andlise de Impacto Economico e
Social nos projetos de lei sobre politica tarifaria, a ser realizada pelas consulto-
rias do Senado e da Camara.

Em sintese, politicas energéticas devem seguir diretrizes estratégicas de longo

prazo, promovendo previsibilidade, eficiéncia e tarifas justas. O fortalecimento
das institui¢Bes do setor € fundamental para a sustentabilidade do SEB.

Decorrente da conversdo em lei da Medida Proviséria 1.304.
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REVISITAR AS REGRAS VIGENTES PARA A CCC, BUSCANDO CAMINHOS
LEGAIS E INFRALEGAIS PARA RACIONALIZAR SEU CUSTEIO

No orcamento da CDE de 2025, a CCC aparece como o0 segundo maior item, esti-
mado para custar R$ 12,5 bilhdes neste ano. Este custo historico do SEB, criado
para cobrir a contratagdo de energia e poténcia para atendimento aos Sistemas
[solados, cresceu 150% entre 2017 e 2025, a despeito de diversas iniciativas no
sentido de reduzi-la, interligando parte relevante dos sistemas isolados com
recursos advindos das tarifas.

Outro ponto importante esta associado as diversas iniciativas para fiscalizar
0s custos da compra dos combustiveis fosseis para atender as usinas custeadas
pela CCC, tanto no sentido de eliminar desvios, como no sentido de buscar
maior eficiéncia no processo. Por exemplo, ha diversas andalises do TCU (Tri-
bunal de Contas da Unido), que monitora periodicamente as despesas da CCC,
indicando a necessidade de correcdes e aprimoramentos. Dentre as principais
questdes levantadas pelo TCU, estdo: (i) o fato de a aquisi¢do do combustivel
para as térmicas ndo advir de processo competitivo (leildes); (ii) o custo uni-
tario do combustivel estar muito acima da média nacional; (iii) possiveis des-
vios no uso do combustivel; (iv) a ineficiéncia e obsolescéncias das térmicas
custeadas pela CCC; (v) o alto nivel de perdas associado a geracgdo termelétrica
nos sistemas isolados?2. Tais iniciativas, por sua vez, ndo trouxeram resultados
relevantes até o momento.

Em suma, apesar de parecer que o encargo deveria ser reduzido — por sua na-
tureza de custear combustiveis fosseis em Sistemas Isolados —, a complexida-
de das regras que regem a CCC mantém seus custos elevados e crescentes. Tal
fato sinaliza a necessidade de fiscalizacdo eficaz, evitando desvios de recursos
e ineficiéncias, bem como de revisdo profunda das regras vigentes, com énfase
na interligacdo efetiva dos sistemas isolados ou na substitui¢do das ineficientes
usinas existentes por arranjos que combinem fontes renovaveis com outras
solucdes menos custosas, incluindo armazenamento.

Para maiores detalhes: https://valor.globo.com/opiniao/edvaldo-santana/coluna/charlatanismo-eletrico-e-

-transicao-injusta.ghtml.
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Para maiores detalhes: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/3/3143/tde-13022025-095217/publico/

GustavoGoncalvesBorgesCorr24.pdf.
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MODERNIZAR AS TARIFAS AOS CONSUMIDORES FINAIS, PRINCIPAL-
MENTE DE BAIXA TENSAQ%

De forma geral, a modernizacdo da estrutura tarifaria € essencial para pro-
mover eficiéncia no consumo e alocacdo de custos. Esse ponto torna-se ainda
mais relevante para os consumidores de baixa tensdo, de pequeno porte, ou
0s beneficiados pela MMGD, cujas tarifas ndo incluem qualquer cobranca fixa
pelo uso da infraestrutura de redes, sinal temporal ou locacional, a despeito do
custo do servico prestado variar sensivelmente, dependendo da hora do dia,
ou da regido de conexdo as redes elétricas. Tais aperfeigoamentos tarifarios
aos consumidores de baixa tensdo ja ocorreram em todos 0s paises que avan-
caram em sua regulacdo hé mais de uma década.

Além disso, algo que também se desenvolveu em outros paises, a modernizacdo
tarifaria aos consumidores de baixa tensdo envolve avancos regulatorios e tec-
noldgicos, como a adogdo de medidores inteligentes, que permitem tarifas mais
dindmicas e sinais econémicos mais eficientes. Para o sucesso dessas iniciativas,
é crucial garantir ampla participacdo social, agilidade e coordenacdo regulatd-
ria, evitando entraves que comprometam a modernizacgdo do setor elétrico.

LIMITAR OS SUBSIDIOS EXISTENTES A MMGD, REVENDO O ARCABOUCO
LEGAL VIGENTE*

A MMGD cresce de forma exponencial no Brasil. Em pouco mais de quatro
anos, sua capacidade instalada se multiplicou por oito, de longe a maior ex-
pansdo ja registrada no setor elétrico brasileiro. Esse avanco foi impulsionado
por taxas de retorno elevadissimas, que chegam a ultrapassar 50% ao ano,
segundo a EPE. Tais retornos resultam principalmente da combinagdo de dois
fatores: a expressiva reducdo no prego dos equipamentos (queda de 80% em
uma década) e a concessdo de generosos subsidios tarifarios (principalmente
associados a isencdo no pagamento dos custos das redes, mesmo quando a
geracdo ocorre em local ou hordrio distinto do consumo).

Esse processo, contudo, tem gerado efeitos colaterais negativos para o pais. Além
dos subsidios - que sdo custeados pelos demais consumidores (principalmente
de menor porte e, muitas vezes, menor renda) e devem ultrapassar R$ 16 bilhdes

Para maiores detalhes: https://energyalliance.org/wp-content/uploads/2025/05/PT-05.05.2025-Caminhos-pa-

ra-a-Justica-Tarifaria-no-Setor-Eletrico-Brasileiro.pdf
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em 2025 (o maior subsidio do setor elétrico brasileiro) -, ha ainda prejuizos bilio-
narios aos demais agentes de geracdo, decorrentes dos cortes impostos pelo ONS
quando a oferta de energia supera a demanda. Soma-se a isso 0 risco concreto
a confiabilidade fisica do sistema elétrico, em razdo da significativa reducdo da
flexibilidade operacional nas horas de maior geracao solar.

Assim, mantido o ritmo atual de expansdo da MMGD, consolidam-se riscos re-
levantes a sustentabilidade do setor elétrico sob os aspectos economico, social
e fisico. Torna-se, portanto, urgente aprimorar o regramento brasileiro, estabe-
lecido pela Lei 14.300/22, antecipando a reducdo dos subsidios e isenc¢des nela
previstos para a MMGD, que, em sua maioria, se estendem até 2045.

Importante destacar que a antecipacdo proposta preserva a seguranca juridica,
pois preserva a expectativa de rentabilidade dos empreendedores de MMGD.
Dessa forma, abre-se espaco para aperfeicoar a regulacdo vigente, seja pela re-
ducdo no prazo dos subsidios, seja pela aplicacdo de tarifas que refletem melhor
os custos efetivamente gerados pela MMGD ao sistema elétrico, tornando o sinal
econdmico mais adequado e equilibrado (com parcelas fixas para cobertura dos
custos das redes, bem como sinal temporal e locacional, por exemplo).

EFETIVAR A PREVISAO DO FIM DOS SUBSIDIOS A GERACAO DE ENERGIA
ELETRICA A CARVAO MINERAL?

O maior combustivel emissor de GEE no mundo é o carvdo mineral, repre-
sentando cerca de 40% das emissdes, com impactos negativos também na
qualidade do ar perto da fonte emissora, na saude publica em geral, e na dos
mineradores em particular. Por isso, a reducdo ou eliminacdo das atividades
econdmicas associadas ao carvdo, sobretudo a producdo de eletricidade, vem
sendo perseguida por diversos paises.

No caso do Brasil, esta tarefa deveria ser facil porque as fontes renovaveis
ja respondem por cerca de 90% da producdo de eletricidade nacional — um
anseio e meta distantes para a grande maioria dos demais paises. Ja o carvao
responde por menos de 3% da matriz elétrica nacional, sendo que trés usinas
deixariam de ter contratos a partir de 2024 (Candiota III e Figueira, no Rio
Grande do Sul, e Jorge Lacerda, a maior delas, em Santa Catarina).

Para maiores detalhes: https://brasilenergia.com.br/energia/a-quem-interessa-estender-subsidios-as-usinas-a-

-carvao-no-pais.
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Por ¢bvio, o término dos contratos se configuraria como excelente oportuni-
dade para o pais. Além dos beneficios climaticos e a saude publica, a medida
reduz a pegada de carbono dos produtos fabricados no Brasil e exportados ao
mundo, o que pode ter beneficios econdmicos adicionais. Além disso, como 0s
subsidios as usinas a carvdo sdo custeados pelas tarifas de todos os consumi-
dores do pals, o término dos contratos representaria uma reducdo das tarifas
finais de todos os consumidores do pais.

Entretanto, a legislacdo e regulagdo brasileira estdo caminhando em diregdo
contraria. Além da Lei 14.299, de 2022, ter determinado a extensdo do contrato
da Usina Jorge Lacerda, através de subsidios tarifarios, a Lei 15.269 fez algo si-
milar, com o potencial de abarcar as usinas do Rio Grande do Sul, subsidiando
sua operacdo através de custos superiores a R$ 1 bilhdo por ano nas tarifas até
2040. Além disso, 0 MME inseriu a possibilidade de recontratagdo de usinas
a carvdo no proximo leildo de reserva de capacidade (LRCAP), previsto para
2026, cujo custeio se dara, também, através de encargos tarifarios.

Eliminar os subsidios as usinas a carvdo permitiria avangar rumo a um futuro
competitivo e ambientalmente responsavel, sem sobrecarregar os consumido-
res. Infelizmente, o Brasil estd escolhendo dire¢do oposta neste caso especifico.

EQUILIBRAR OS CUSTOS DO SISTEMA ENTRE MERCADO LIVRE E REGU-
LADO, VISANDO REDUZIR AS DISTORCOES ALOCATIVAS ATUAIS E A EX-
PANSAO SUSTENTAVEL DO AMBIENTE LIVREZ

F fundamental buscar uma alocagio mais equitativa dos custos entre 0s Usua-
rios do sistema elétrico, principalmente considerando que ha atualmente uma
alocagdo assimétrica sobre os consumidores cativos, comumente de menor
porte. Para tal, é necessario revisar o arcabouco regulatorio vigente, eliminan-
do distorcdes e reduzindo transferéncias ineficientes.

Entre as medidas necessarias, destacam-se:
1. Reduzir os subsidios a autoproducdo por equiparacdo;

2. Rever a alocagdo de custos de usinas, como Angra 1 e 2, comparti-
lhando-os também com o mercado livre (ACL);

Para maiores detalhes: https://energyalliance.org/wp-content/uploads/2025/05/PT-05.05.2025-Caminhos-pa-

ra-a-Justica-Tarifaria-no-Setor-Eletrico-Brasileiro.pdf
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3. Redistribuir os custos de sobrecontratacdo decorrentes da migracdo
para o ACL e MMGD;
Ajustar o critério de rateio da CDE conforme o nivel de tenséo;

5. Melhorar a gestdo dos contratos do mercado regulado (ACR).

Da lista acima, cabe ressaltar que apenas o item 5 segue pendente de implemen-
tagdo na legislacdo. Os itens 1, 3 e 4 acabaram sendo inseridos na Lei 15.269. J& o
item 2 consta da Lei 15.235, também sancionada recentemente, em setembro de
2025, decorrente da conversdo da Medida Provisoria 1.300, cujo foco principal
acabou sendo alteracdes nos descontos oferecidos pela Tarifa Social?’.

PROMOVER MEDIDAS QUE LIMITEM OS SUBSIDIOS CUSTEADOS PELA CDE

O custeio de politicas publicas através das tarifas de energia elétrica, que tem
como principal instrumento a CDE, € muito prejudicial ao setor elétrico e ao pais,
pois, além de distorcer o sinal de preco, funciona como uma espécie de “tributo
regressivo”, com relagdo inversa ao nivel de renda do consumidor, onerando
proporcionalmente mais aqueles de menor poder aquisitivo. Outro ponto muito
negativo neste processo esta associado ao fato de ndo ter havido qualquer limite
para o valor dos itens que vém sendo repassado as tarifas através da CDE.

Com efeito, a CDE vem sendo expandida sucessivamente, tendo seu valor mais que
triplicado desde 2013, atingindo R$ 50 bilhdes em 2025. Assim, independente da
imprescindivel necessidade de revisdo dos itens que compdem a CDE, buscando
formas estruturais de reduzi-los, o estabelecimento de um teto para seu valor glo-
bal pode ser uma medida transitéria que mitigue os impactos tarifarios no curto
prazo. Esta proposta vem sendo estudada no setor elétrico hd algum tempo e aca-
bou entrando no texto final da Lei 15.269. De acordo com a exposicdo de motivos
do dispositivo sobre a CDE, a “medida representa um passo crucial para conter a
escalada dos seus custos e, consequentemente, o impacto nas tarifas”.

Assim, segundo a nova lei, o valor de determinados itens da CDE (principal-
mente Fonte Incentivada, Carvao e parte dos subsidios a MMGD), ficaré limita-
do aos seus respectivos montantes de 2025. Ja os demais itens (principalmente
Tarifa Social, CCC e Universalizacdo), seguirdo sem limitacdo no repasse as ta-
rifas em anos futuros.

Para maiores detalhes: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/09/camara-aprova-mp-da-tarifa-social-

-no-ultimo-dia-do-prazo-e-texto-vai-para-o-senado.shtml
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Entendemos que hd mérito na alteracdo legal, pois, como mencionado, o teto
pode ser uma medida transitéria que mitigue oS impactos tarifarios no curto
prazo. Por sua vez, segue uma preocupacdo com relacdo a auséncia de qualquer
limite ao valor referente a CCC, que ja supera R$ 12 bilhdes. Este fato reforca
ainda mais a proposta de “Revisitar as regras vigentes para a CCC“ supracitada.

Finalmente, com relacdo a medidas que visam reduzir a CDE, cabe mencionar
outro item que também entrou no texto final da Lei 15.269, relacionado espe-
cificamente aos subsidios as fontes incentivadas. Conforme o novo texto legal,
tais subsidios ficardo restritos aos consumidores que ja tenham migrado para
o mercado livre até 25/11/2025. Ainda que ndo consiga reduzir o valor destes
subsidios atualmente repassado as tarifas, esta medida ajuda a mitigar aumen-
tos futuros da CDE e é bem-vinda para o0 setor, a nosso Ver.

EVITAR SOBRECUSTOS COBERTOS PELAS TARIFAS DE ITAIPU, SEM RE-
LACAO COM O SERVICO PRESTADO PELA USINA

Com a quitacdo da divida da Usina Itaipu Binacional em 2023, paga pelos con-
sumidores brasileiros por 50 anos, era esperado que 0s seus custos se redu-
ziriam significativamente, na mesma proporc¢do da reducdo da divida (cujo
servico era proximo a US$ 2 bilhes ao ano). No entanto, Brasil e Paraguai
mantiveram os custos da usina elevados para financiar despesas socioambien-
tais, absolutamente alheias a geracdo de energia elétrica.

Assim, 0 orcamento previsto para tais despesas cresceu significativamente a
partir de 2023, somando, desde 2024, valores proximos a US$ 1,2 bilhdo. Des-
tes, US$ 750 milhdes se destinam a investimentos no Paragual e US$ 450 mi-
Ihdes?® a investimentos no Brasil. E, como a tarifa, pelo tratado vigente, deve
refletir os custos do servico prestado pela usina, considerando que o Brasil
paga por cerca de 80% dos custos da usina, o consumidor brasileiro vem ar-
cando com cerca de US$ 800 milhdes por ano para este custeio, elevando o
preco da energia que compram de Itaipu em cerca de 35%.

Ou seja, se 0 preco da energia de Itaipu refletisse apenas os custos associados a
geracdo da usina, os pequenos consumidores das regides Sul, Sudeste e Centro-

Em tese, os valores investidos deveriam ser rateados igualmente entre os dois paises. Mas, como o governo brasi-

leiro estabeleceu a reducdo da parcela do pafs, com respectiva reducdo do valor repassado as tarifas em USS$ 300 milhdes,
chamado “cashback”, os valores dos investimentos destinados ao Brasil ficaram préximos a US$ 450 milhdes.
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-Oeste, que compram esta energia, estariam pagando 35% a menos, evitando
despesas anuais de US$ 800 milhdes, ou cerca de R$ 4,2 bilhdes.

Ha diversos questionamentos a este respeito e estudos que indicam que a
inclusdo nas tarifas destas despesas alheias a geracdo da energia estaria em
desacordo com o que diz o Tratado de Itaipu, ou demandaria autorizagdo do
Congresso Nacional®. Em nossa visdo, eliminar os sobrecustos cobertos pelas
tarifas de Itaipu, sem relagdo com o servico prestado pela usina, é um dos pon-
tos importantes na modernizagdo do SEB.

MODERNIZAR 0S MODELOS DE PRECIFICACAO DO MERCADO DE CURTO
PRAZO, VISANDO ELEVAR A ADERENCIA AOS CUSTOS REAIS DE OPERA-
CAO DO SISTEMA

O despacho da geragdo de energia no Brasil passou a ser definido, desde o fim
dos anos 1990, com base em custos de producdo auditados, em razdo da predo-
minancia hidrelétrica e da necessidade de otimizar o uso dos reservatdrios. Nesse
modelo, o ONS calcula centralizadamente os custos de oportunidade da agua, que
servem de referéncia para o Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD), valor usa-
do para as transa¢des de curto prazo na Camara de Comercializa¢do de Energia
Elétrica (CCEE). Desde 2021, o PLD passou a ser calculado em base hordria didria.

A modernizagdo do setor tem avangado buscando aprimorar metodologias e
programas computacionais. Apesar dos avangos, persistem desafios: a comple-
xidade da operagdo hidrotérmica, a gestdo do risco hidroldgico, o crescimento
das fontes intermitentes e da geracdo distribuida. Para enfrentd-los, diversas
instituices e estudiosos do setor vém se debrucando sobre o tema e produzido
propostas de aprimoramentos mais profundos, que ainda carecem de imple-
mentagdo. De fato, este € um dos principais pontos de aprimoramento setorial
que requer detalhamento muito além do que conseguimos colocar neste artigo.

Dentre as iniciativas em curso, uma das mais relevantes em curso é o Projeto
Meta 11, iniciativa da CCEE em parceria com o Banco Mundial, no intuito de
fazer um diagnostico profundo do mecanismo atual de formagdo de precos e
elaborar propostas de melhoria3.

Para maiores detalhes: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2025/09/16/consultoria-do-congresso-aponta-

-ilegalidade-em-gastos-bilionrios-de-itaipu-sem-aval-do- legislativo.ghtml.
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Para maiores informacdes, segue a pagina do projeto com os relatérios publicados: https://www.meta2formacao-

depreco.com.br/produtos.
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Oportunidades para o Brasil
na transicao energetica

Clarissa Lins, Guilherme Ferreira e Bernardo Corréa!

1. Introducdo

Em 2023, as emissdes globais de gases de efeito estufa (GEE) ultrapassaram
57 GtCO2e?, reduzindo o orcamento de carbono disponivel para limitar o aumen-
to da temperatura a 1,5 °C — nivel critico para conter os efeitos mais severos das
mudancas climdticas — para cerca de 130 GtCO2e. Considerando a atual trajetoria
de emissdes, tal orcamento seria exaurido até 20282 Como consequéncia, os custos
econdmicos de eventos climaticos extremos ultrapassaram US$ 348 bi em 2024, dos
quais 60% ndo foram segurados?.

Globalmente, o setor energético é responsavel por cerca de 68% do total de
emissdes de GEE>. Tais emissdes sdo atribuidas a queima de combustiveis fosseis,
que respondem por 80% da matriz energética global e 59% da matriz elétrica®. As-
sim, torna-se evidente que a transicdo de um sistema baseado em combustiveis
fosseis para outro fundamentado em fontes de baixo carbono constitui um processo
inescapdavel para mitigar os impactos das mudangas climaticas.

As emissdes brasileiras de GEE apresentam um perfil distinto em relagdo ao
padrdo global. Em 2023, o total de emissdes brasileiras foi de 2,3 GtCOe. As emis-
sdes associadas a energia somaram 0,4 GtCOze (18%), enquanto as maiores parcelas

1 Os autores agradecem o apoio de Maria Luiza Miraglia, estagiaria da Catavento, pela apoio na elaboracdo deste artigo.
2 UNEP. Emissions Gap Report. 2024

3 Piers M. Forster et al. Indicators of Global Climate Change 2024: annual update of key indicators of the state of the
climate system and human influence. 2025

4 AON. Climate and Catastrophe Insights Report. 2025

5 UNEP. Emissions Gap Report. 2024

6 IEA. Global Energy Review. 2025



vieram do uso da terra, com 1 GtCOze (46%) e da agropecudria, com 0,6 GtCOze
(28%)’. Este cenério confere maior relevancia ao tema do uso do solo no combate a
mudanca do clima no Brasil, ainda que seja igualmente necessario acompanhar a
trajetéria presente e futura da producdo e do consumo de energia.

Na oferta de energia, o Brasil ocupa uma posicdo privilegiada. O pais dispde
de um sistema caracterizado pela alta renovabilidade da matriz e diversificacdo de
fontes, condigdes que lhe permitem avangar na transicdo energética ao mesmo tem-
po em que asseguram niveis satisfatorios de seguranga de suprimento. Em 2024,
cerca de 51% da oferta total de energia no pais foi proveniente de fontes de baixo
carbono (renovdveis e nuclear), enquanto a outra metade teve origem em fontes
fosseis®. No setor elétrico, a participagdo de fontes de baixo carbono é ainda mais
expressiva, totalizando 89%, com apenas 11% provenientes de fosseis®.

Dois dos principais fatores que permitem ao pais beneficiar-se de um sistema ener-
gético de menor intensidade de carbono sdo a bioenergia, que responde por 33%
da oferta total de energia, e a geracdo hidrelétrica, que representa 55% da geracdo
de eletricidade nacional®. Nos ultimos anos, a expansdo das fontes solar e eolica
merece destaque, apoiada por estimulos regulatdérios e por sua crescente compe-
titividade. Com efeito, a competitividade na geracdo edlica pode ser ilustrada pelo
elevado fator de capacidade? (53% em comparacdo com a média global de 34%) e
pelo baixo custo nivelado de geracdo de eletricidade (LCOE, 12% menor do que a
média global)2.

Em paralelo, o pais também se destaca na producdo de 6leo e gas (0&G). Nos
ultimos 10 anos, a produ¢do nacional aumentou 38%, alcancando 3,4 milhdes de
barris por dia (mb/d) em 2024, concentrada majoritariamente na regido do pré-sal
(77%)*. Em 2024, o Brasil foi o0 8° maior produtor global, a frente de paises como o0s
Emirados Arabes Unidos (3,3 mb/d) e a Noruega (1,6 mb/d)®. O crescimento da ati-
vidade de O&G no pais é pautado por sua competitividade, tanto em termos de custo

7 SEEG. Analise das emissdes de gases de efeito estufa e suas implicacdes para as metas climaticas do Brasil. 2024
8 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

9 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

10 EPE. EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

11 Fator de capacidade: relacdo entre a energia elétrica efetivamente produzida por uma unidade geradora em um

determinado periodo de tempo e a energia elétrica que poderia ter sido produzida se tivesse operado em poténcia maxima
continua durante o mesmo periodo. Fonte: EIA. Glossary — Capacity Factor. 2025

12 IRENA. Renewable Power Generation Costs. 2025
13 Energy Institute. Statistical Review of World Energy. 2025
14 ANP. Anuério Estatistico de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis. 2025

15 Energy Institute. Statistical Review of World Energy. 2025
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(breakeven médio de cerca de US$ 40 por barril)', quanto em relacdo as emissoes
por barril (22% abaixo da média global)”.

Sob a é6tica da demanda, por sua vez, o Brasil apresenta vantagens importan-
tes, mas também vulnerabilidades. O consumo de energia é concentrado em dois
principais setores, os de transporte e industria, que representam 33% e 32% do uso
total, respectivamente?®. O consumo remanescente se distribui em segmentos como
residencial (11%), geracdo de energia (9%) e agropecudria (5%).

No setor de transportes, cabe destacar a utilizacdo de biocombustiveis, nota-
damente no transporte leve. Tais fontes respondem por 25% do consumo ener-
gético do setor, sendo 19% etanol e 6% biodiesel?®. Nos ultimos anos, a eletrifica-
cdo tem conquistado espaco (cerca de 7% das vendas em 2024), impulsionada pela
rapida expansdo de veiculos leves importados da China, tendéncia observada em
grande parte dos paises emergentes?. Dito isto, o setor ainda depende fortemente
de derivados de petrdleo, os quais respondem por 74% do consumo final de energia,
em grande parte devido ao uso intensivo de diesel (43%) no transporte pesado?
Assim, cabe progredir na eletrificacdo da mobilidade e no uso de combustiveis sus-
tentaveis, inclusive biocombustiveis, especialmente no transporte pesado.

O setor industrial nacional também apresenta uma alta penetracdo de reno-
vaveis, com cerca de 64% do consumo atendido por tais fontes, sendo 43%
pela bioenergia?. Avancar ainda mais nas rotas de descarbonizacdo requer en-
frentar desafios tecnoldgicos e de competitividade, sobretudo em segmentos de
diffcil abatimento, como cimento, ago e petroquimica, que dependem do desenvol-
vimento e da adogdo de tecnologias ainda emergentes, tais como combustiveis sus-
tentdveis, captura e armazenamento de carbono ou hidrogénio verde.

Sob essa perspectiva, 0 presente artigo busca identificar as principais oportunida-
des para o Brasil no contexto da transicdo energética e os caminhos para concreti-
za-las, considerando suas particularidades.

16 S&P. Global crude oil cost curve shows 90% of projects through 2040 breaking even below $50/bbl. 2021
17 IEA. The Oil and Gas Industry in Net Zero Transitions. 2023

18 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

19 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

20 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

21 IEA. Global EV Outlook. 2025

22 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025

23 EPE. Balanco Energético Nacional. 2025



2. Oportunidades para o setor energético
brasileiro — caminhos para aproveita-las

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o setor de energia deve
manter seu perfil diversificado e com renovabilidade no horizonte decenal.
As projegdes indicam que, até 2034, a demanda total de energia deverd crescer 25%,
enquanto o consumo de eletricidade apresentard expansao ainda mais acelerada,
da ordem de 37%, destacando a tendéncia de eletrificacdo. No mesmo periodo, a
participagdo de fontes de baixo carbono deve permanecer relativamente estavel,
representando 51% da matriz energética (ante 51% em 2024) e 86% da matriz elé-
trica (ante 89% em 2024)*. Paralelamente, a producdo de petréleo deve crescer
cerca de 30% para 4,4 mb/d, atingindo um pico de 5,3 mb/d em 2030%.

Os diferenciais competitivos do pais, como a elevada participacdo de reno-
vaveis na matriz elétrica e a diversidade de recursos energéticos, oferecem
condicgdes privilegiadas para atravessar a transicdo energética em curso.
Entretanto, para consolidar esse potencial, é necessario implementar medidas que
convertam tais vantagens em um sistema energético seguro, resiliente, progressiva-
mente descarbonizado e alinhado as principais tendéncias globais.

O setor energético global atravessa um periodo de profundas transformacdes,
impulsionadas por dindmicas geopoliticas, avangos tecnoldgicos e mudancas nas
preferéncias de consumo. Neste contexto, torna-se ainda mais relevante a construcao
de uma visdo de longo prazo para o setor energético nacional, que esteja alinhada tan-
to aos objetivos climdticos do pais quanto as suas vocagOes energéticas. Essa visdo deve
orientar a formulacdo de politicas publicas e as estratégias do setor privado, assegurando
maior estabilidade, previsibilidade e transparéncia para todos os agentes envolvidos.

A auséncia de uma visdo clara e acordada entre os diferentes atores inten-
sifica os dilemas de curto prazo e amplia a incerteza no setor energético.
Esse desafio manifesta-se, por exemplo, nas discussdes sobre o licenciamento da

24 EPE. Plano Decenal de Expansao de Energia 2034. 2024
25 EPE. Plano Decenal de Expansdo de Energia 2034, 2024
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exploragdo de petréleo na Margem Equatorial. Estas evidenciam as tensdes entre o
posicionamento internacional do pais na agenda de clima, a exploragdo de novas
fronteiras e oportunidades de desenvolvimento econdmico nacional e regional.

Neste contexto, recomenda-se:

+  DESENVOLVER UMA VISAO DE ESTADO SOBRE O MIX ENERGETICO
DAS PROXIMAS DECADAS, de forma alinhada aos objetivos climaticos e
socioecondmicos do pais. Essa visdo deve ser construida a partir da iden-
tificacdo dos atributos-chave almejados para o setor, como diversidade de
fontes, seguranga energética, acessibilidade e resiliéncia, além de compre-
ensdo sobre os diferentes caminhos possiveis, seus trade-offs e dilemas;

*  ROBUSTECER A CAPACIDADE DE PLANEJAMENTO DE LONGO PRA-
Z0 DO SETOR por meio do fortalecimento institucional e da utilizagdo de
ferramentas como anélise de cendrios. O planejamento deve adotar uma
abordagem multidimensional, integrando variaveis climaticas, energéti-
cas e socioeconomicas, de modo a fornecer aos formuladores de politicas
e a sociedade brasileira informagdes robustas para decisdes estratégicas;

* ENGAJAR DE FORMA CONTINUA ATORES DIVERSOS, incluindo re-
presentantes do setor publico, privado, terceiro setor e academia. Diante
das répidas e constantes transformacdes, é fundamental promover um
didlogo transparente e fortalecer a escuta ativa, a fim de incorporar as
diferentes perspectivas dos atores impactados pelas mudancgas.

Em um contexto de demanda crescente por energia, é essencial alavancar in-
vestimentos na transicdo energética. A capacidade do pais de mobilizar recursos
depende de um ambiente de negdcios competitivo, caracterizado por estabilidade
regulatoria, seguranca juridica e transparéncia no processo de tomada de decisdes.
Esse contexto proporciona previsibilidade aos investidores e reduz riscos nas deci-
sdes de longo prazo, fatores determinantes para atrair fluxos de capital, especial-
mente privados, diante das restri¢des fiscais do Estado.



Além disso, a crescente competicdo global por recursos voltados a transicdo
energética reforca a necessidade de um ambiente de negécios atraente. Ao es-
tabelecer regras claras, confiaveis e alinhadas as melhores praticas internacionais,
0 pais fortalece sua posicdo no cenario global e aumenta a probabilidade de que
0s investimentos sejam efetivamente direcionados, contribuindo para viabilizar
maior seguranga, resiliéncia e descarbonizacédo do setor.

Neste contexto, recomenda-se:

*  RECONHECER A IMPORTANCIA E INFLUENCIA DE UM AMBIENTE MA-
CROECONOMICO ESTAVEL na atracéo de recursos de longo prazo, no custo
de capital e na financiabilidade de projetos desenvolvidos domesticamente;

. GARANTIR UM CONTEXTO REGULATORIO PREVISIVEL, BASEADO
EM REGRAS CLARAS E NA INDEPENDENCIA DAS AGENCIAS REGU-
LADORAS, NO CLARO DELINEAMENTO DE MANDATOS E NO FOR-
TALECIMENTO DE SUA CAPACIDADE INSTITUCIONAL. Também ¢é
fundamental conferir previsibilidade, eficiéncia e transparéncia aos pro-
cessos de licenciamento ambiental;

* ASSEGURARA IMPLEMENTA(;AO DE POLITICAS PUBLICAS ALINHA-
DAS A VISAO DE LONGO PRAZO E AO PLANEJAMENTO DO SETOR,
tais como a Lei Combustivel do Futuro? ou o Plano Nacional de Hidrogé-
nio?. A regulamentacdo da legislacdo deve contribuir para prover os cor-
retos sinais de mercado, incentivando investimentos e o desenvolvimento
competitivo de cadeias de valor;

+  CRIAR CONDICOES EQUILIBRADAS DE COMPETICAO ENTRE AS DI-
FERENTES SOLUCOES ENERGETICAS. Para isso, é necessario revisar
subsidios ineficientes, tanto no setor elétrico quanto para combustiveis
fosseis, avancar na regulamentacdo do mercado de carbono nacional e
participar de processos multilaterais de padronizacdo da contabilidade de
carbono, valorizando o diferencial dos produtos brasileiros;

26 Lei Combustivel do Futuro (Lei 14.993/2024): sancionada em 8 de outubro de 2024, tem como objetivo promover a
mobilidade de baixo carbono. Entre as principais iniciativas, cria programas nacionais de diesel verde, de combustivel susten-
tavel para aviacdo e de biometano, além de aumentar a mistura de etanol e biodiesel & gasolina e diesel, respectivamente.
Adicionalmente, institui o marco regulatério para a captura e estocagem de carbono. Fonte: Camara dos Deputados. Entra
em vigor a “Lei do Combustivel do Futuro”. 2024.

27 Politica Nacional de Hidrogénio de Baixo Carbono: por meio da Lei 14.948, sancionada em 02 de agosto de 2024,
foram instituidos o marco legal e a Politica Nacional de Hidrogénio de Baixo Carbono, cujos objetivos principais sdo incen-
tivar as diversas rotas de producdo, promover o desenvolvimento das cadeias produtivas e atrair investimentos nacionais e
internacionais em sua producdo e infraestrutura. Fonte: MME. Programa Nacional de Hidrogénio. 2025; MF. Brasil fortalece
desenvolvimento sustentavel com o novo marco legal do hidrogénio de baixo carbono. 2024.
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*  DIVERSIFICAR AS FONTES DE FINANCIAMENTO, TANTO VIA MER-
CADO INTERNACIONAL por meio de iniciativas de blended finance® e de
capital concessiondrio® (ex.: Climate Investment Funds), quanto fortale-
cendo fontes domésticas. Um mercado de capital doméstico robusto é
alavanca importante para atrair recursos internacionais. Adicionalmente,
mecanismos que visem reduzir alguns riscos associados, por exemplo, ao
descasamento cambial (como o Ecolnvest), ou melhorar a concessdo de
garantias podem ajudar a dar escala aos financiamentos necessarios.

A transicao energética global passa por uma reorganizacdo das cadeias de
valor e dos polos de influéncia. Paises com potencial em fontes renovaveis e
minerais criticos, além de vocacdo para inovacdo e desenvolvimento tecnoldgico,
estdo mais bem posicionados para assumir papel de protagonismo na nova geopoli-
tica da energia. Neste contexto, a China emerge como a principal poténcia energéti-
ca global, tendo participacdo relevante em diferentes tecnologias de baixo carbono,
como painéis solares, baterias e veiculos elétricos.

Por sua vez, o Brasil apresenta potencial relevante para integrar as novas
cadeias de valor globais de energia. Atualmente, o pais participa de forma li-
mitada de tais cadeias, atuando principalmente como exportador liquido de com-
modities, como ¢leo cru e biocombustiveis. Tendo em vista a competitividade de
suas fontes renovaveis e sua vocagdo em bioenergia, o Brasil poderia destacar-se
em tecnologias emergentes de baixo carbono, incluindo combustiveis sustentaveis
(ex: Sustainable Aviation Fuel - SAF e biobunker) e hidrogénio de baixo carbono®.
Adicionalmente, o pais detém reservas significativas de minerais criticos para a
transicdo energética, como terras raras (19% das reservas globais) e grafite (26%
das reservas globais)®.

28 Blended finance: forma de investimento que une recursos pablicos, de fomento ou filantrépicos a capital privado
com objetivo de financiar projetos de impacto positivo social, ambiental ou de desenvolvimento econdmico. O capital plblico,
de fomento ou filantrépico empregado em operacdes de blended finance torna o investimento mais atraente para investi-
dores privados comerciais ao reduzir a percepcdo de risco. Fontes: LSE. How can ‘blended finance’ help fund climate action
and development goals? 2022; ANBIMA. Entenda como funcionam as operacdes de blended finance. 2024.

29 Capital concessionario: financiamento oferecido em condicdes mais favoraveis do que as praticadas pelo mercado,
geralmente provido por grandes instituicdes financeiras, como bancos de desenvolvimento e fundos multilaterais. Esse tipo
de capital é crucial para reduzir o custo médio dos investimentos, criar mercados e promover condi¢des favoraveis para a
participacao de investidores privados. Fontes: World Bank. What You Need to Know About Concessional Finance for Climate
Action. 2021; CP1. Understanding Global Concessional Climate Finance 2024. 2024.

30 BNEF. Brazil Transition Factbook. 2025

31 EPE. Minerais criticos e estratégicos para a transicdo energética. 2025



Entretanto, o pais ainda enfrenta desafios estruturais para desenvolver no-
vas cadeias de baixo carbono. Tais desafios passam pelos elementos supracita-
dos, como auséncia de visdo de longo prazo e de um ambiente de negécios competi-
tivo, mas também estdo associados a aspectos como defasagens observadas no setor
elétrico® e limitado incentivo a inovacgao.

Neste contexto, recomenda-se:

. CAPTURAR OPORTUNIDADES DE INSER(;AO INTERNACIONAL DOS
PRODUTOS ENERGETICOS de baixo carbono produzidos no pafs, nota-
damente biocombustiveis e combustiveis sustentaveis, por meio da de-
monstracdo clara de seus atributos ambientais e climdticos, bem como
influéncia junto a entidades certificadoras;

+  MODERNIZAR O SETOR ELETRICO NACIONAL FRENTE AS TRANS-
FORMACOES EM CURSO, como rapida penetracio de fontes intermiten-
tes e mudancas nos padrdes de consumo. Entre as medidas, destacam-se a
expansdo da rede elétrica, a adogdo de tecnologias de armazenamento, o
aperfeicoamento da operacdo do sistema e do planejamento de expansdo;

*  INCENTIVAR PESQUISA, DESENVOLVIMENTO E INOVAQAO (PD&I) em
tecnologias de baixo carbono nas quais o pais apresenta vocagoes e diferen-
ciais competitivos. Para tal fim, é fundamental fortalecer as instituigdes de
ensino e pesquisa, promover a integracdo entre academia e setor privado,
bem como preparar a mao de obra para as novas competéncias necessarias;

*  APRIMORAR O CONHECIMENTO SOBRE O POTENCIAL GEOLOGICO
NACIONAL PARA MINERAIS CRITICOS. Para isso, é crucial fortalecer as
instituicdes de pesquisa especializadas, assim como a agéncia reguladora
do setor (Agéncia Nacional de Mineragdo — ANM), e promover tecnologias
voltadas para o mapeamento geoldgico. Cabe ressaltar, também, que o pais
ainda carece de uma Politica para Minerais Criticos, a qual é importante
para estabelecer as prioridades para o desenvolvimento da industria.

32 O sistema elétrico brasileiro enfrenta desafios diante da rapida expansdo das fontes renovaveis de energia, em
especial solar e e6lica. Esse movimento tem sido impulsionado tanto pela competitividade dessas fontes no Brasil quanto
por subsidios cruzados. O cenario gera dois principais desafios para o Operador Nacional do Sistema (ONS). O primeiro &
que grande parte dessa expansdo ocorre por meio da geracao distribuida, portanto fora do controle direto do operador. O
segundo esta relacionado a natureza ndo despachavel e intermitente dessas fontes. Ha forte geracdo solar ao longo do dia,
mas é necessario recorrer a hidrelétricas e térmicas no final da tarde, até que as eélicas atinjam seus periodos de maior
producdo. Essa dindmica aumenta os riscos para a operacdo do sistema e curtailment. Assim, torna-se fundamental adaptar
o arcabouco legal e regulatério para lidar com a expansdo de fontes intermitentes e da geracdo descentralizada, seja por
meio de novas tecnologias e infraestrutura (ex. armazenamento e linhas de transmissdo), aprimoramento da precificacdo
da energia e reducdo de subsidios cruzados.
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Do ponto de vista econdmico, a atividade de O&G desempenha papel relevante
no Brasil, especialmente na geracdo de receitas fiscais e contribuicio para ex-
portacdes. Atualmente, estima-se que o setor responda por cerca de 6% da arrecada-
cdo tributéria nacional®® e aproximadamente 3% do PIB34. Ja as exportacdes de petréleo
aumentaram 2,8 vezes na ultima década e superaram a soja como o principal produto
da pauta exportadora em 2024, totalizando US$ 45 bilhdes (13% do total)®. Por sua vez,
a arrecadacdo de royalties e participacdes especiais alcancou R$ 93 bilhdes em 202436,
dos quais 35% foram destinados a Unido, 32% aos estados e 25% aos municipios.

A relevancia economica torna-se ainda mais acentuada em nivel estadual e mu-
nicipal, embora tal contribuicdo ndo se reverta de forma proporcional em melho-
rias de bem-estar social. O Estado do Rio de Janeiro, responsavel por 87% da producéo
nacional de petréleo, tem 23,6% de sua arrecadacdo vinculada a receitas do setor®”. Em
municipios como Saquarema e Marica, os royalties corresponderm, respectivamente, a
62% e 37% da receita municipal®. Ao mesmo tempo, observa-se que, apesar de possui-
rem PIB per capita trés vezes superior a média nacional (R$ 133 mil vs. R$ 42 mil) os dez
municipios fluminenses que mais receberam royalties desde 2000 possuem um Indice de
Progresso Social (IPS) equivalente a média do pais, apresentando desempenho inferior
em areas chave como dgua e saneamento (-3%) e educacdo béasica (-5%)%.

Neste contexto, recomenda-se:

+  PROMOVER E ESTIMULAR A DIVERSIFICACAO ECONOMICA EM REGI-
OES ALTAMENTE DEPENDENTES DA ATIVIDADE PETROLIFERA, IN-
CLUINDO PARA ATIVIDADES DE BAIXO CARBONO. Essa medida busca
mitigar ndo apenas os impactos da transicdo energética, mas também os ris-
cos associados ao eventual declinio da producgdo nos campos existentes, espe-
cialmente em nivel municipal, garantindo maior resiliéncia econoémica local;

33 OCDE. Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean. 2024

34 CNI. Perfil da IndGstria Brasileira. 2021

35 MDIC. Resultados do Comércio Exterior Brasileiro - Dados Consolidados. 2025
36 ANP. Anuario Estatistico de Petréleo, Gas e Biocombustiveis. 2025

37 Fazenda RJ. Recursos do petréleo. 2025

38 Tesouro Nacional. Dados Abertos — Contas Anuais Finbra, 2023

39 IPS. Indice de Progresso Social Brasil. 2025



+  APRIMORAR A GESTAO E GOVERNANCA DOS RECURSOS PUBLICOS
PROVENIENTES DA ATIVIDADE DE O&G, ASSEGURANDO MAIOR
TRANSPARENCIA EM SUA ALOCACAQ. Para tal, é fundamental assegurar
o cumprimento efetivo da legislagdo vigente, reforcar os mecanismos de fis-
calizagdo e monitoramento, bem como ampliar a participacdo da sociedade
civil, de modo a converter tais receitas em ganhos concretos de bem-estar
social, especialmente em areas criticas como educacdo, saneamento e saude;

+  DESTINAR PARTE DOS RECURSOS REGULATORIOS DE P&D* PARA TEC-
NOLOGIAS DE BAIXO CARBONO, no intuito de aprimorar o conhecimento,
testar tecnologias e alavancar as oportunidades da transicdo energética. Ha
oportunidade também de explorar a destinacdo de recursos para fundos de-
dicados com o objetivo de mitigar os impactos da transi¢do economica.

3. Conclusao

Embora o Brasil conte com um contexto relativamente favoravel em termos de matriz
energética, a efetiva transicdo depende da capacidade de o pais enfrentar desafios e atuar
com a agilidade necessaria para capturar as oportunidades decorrentes desse cendrio.

E necessério atuar em varias frentes de maneira coordenada no sentido de (i) ter
uma visdo consensada sobre o futuro da energia no pais, incorporando objetivos so-
cioecondmicos e climdticos, (ii) promover um ambiente de negocios atrativos para
investimentos no setor de energia, (iii) aproveitar oportunidades em novas cadeias
globais de baixo carbono, e (iv) fortalecer a governanca e a transparéncia na gestao
dos recursos da atividade petrolifera.

Além disso, é essencial assegurar que a expansdo da oferta energética ocorra de ma-
neira competitiva, segura e alinhada a uma trajetdria de baixo carbono, enfrentan-
do desafios estruturais como elevado custo de capital, limitacoes de infraestrutura e
necessidade de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo em tecnologias emergentes.

40 Clausula de PD&I: por meio da Resolugdo n® 918/2023, a clausula, estabelecida em contratos de exploracdo e pro-
ducdo de petréleo e gas, determina que as empresas do setor devem realizar investimentos equivalentes a 1% da receita
bruta em atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (PD&I). Fonte: IBP. A clausula de PD&I na inddstria de petr6-
leo e gas natural. 2023.
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Restauro florestal e
produtividade na Amazonia

Jodo Pedro Arbache, Juliano Assuncdo e Gabriela Zangiski

1. Introducdo

Apesar de sua importancia estratégica, a Amazonia ainda ndo ocupa o lugar que
deveria na agenda de produtividade do Brasil. Nos ultimos 50 anos, a regido perdeu
milhdes de hectares de floresta para, em larga medida, dar lugar a atividades de
baixa produtividade. Esse processo resultou em degradacdo ambiental e exclusdo
social, sem trazer crescimento econdmico expressivo. Como consequéncia, a flo-
resta amazonica se aproxima perigosamente de um ponto de ndo retorno, em que
perderia sua integridade e comprometeria sua biodiversidade e a capacidade de
sustentar o regime de chuvas e absorc¢do de carbono, ameacando a estabilidade
climatica e econdmica do pais. Diante deste cendrio, o Brasil se depara com o duplo
desafio de como levar desenvolvimento para a Amazonia e transforma-la em vetor
de desenvolvimento sustentavel, capaz de gerar riqueza, inclusdo e salvaguarda da
floresta e seus servicos ecossistémicos.

Em um mundo que busca combater as mudancas climaticas, a resposta para este
duplo desafio estd em reconectar a regido a sua vocagdo florestal. Especificamente,
restaurar a floresta a partir de um mecanismo de pagamento por captura de car-
bono pode ser a chave para estes desafios. Estudos recentes* mostram que, com
precos de carbono relativamente baixos, esta solu¢do pode gerar receitas biliona-
rias? atrair investimentos internacionais e criar novas cadeias de valor ligadas a
bioeconomia, servigos ambientais e turismo.

1 Assuncdo, Juliano, Lars Peter Hansen, Todd Munson e José Scheinkman. “Carbon prices and forest preservation over
space and time in the Brazilian Amazon". Working paper (2025). bit.ly/4peLuV8

2 Zangiski, Gabriela et al. Nexo — Recorte Amazdnia. 2025.



Mais do que uma politica ambiental, o restauro florestal representa uma estratégia
de desenvolvimento regional e nacional. Ele permite substituir atividades de baixo
retorno por usos mais produtivos da terra - gerando receitas biliondrias, atrain-
do investimentos internacionais e promovendo o desenvolvimento econoémico - e
garantir a estabilidade climatica e hidroldgica para a economia, reposicionando o
Brasil como lider global da agenda climética.

2. Contexto

O histérico de ocupagdo da Amazonia estd marcado pelo uso pouco produtivo da terra e
por direitos de propriedade mal definidos®. Desde o governo militar, adotou-se um mode-
lo de ocupagdo que estimulou o desmatamento como forma de acesso a terras e subsidios,
sem garantir atividades econdmicas de alta produtividade. O processo se acelerou nas dé-
cadas seguintes: a drea desmatada passou de 0,5% em 1975 para cerca de 21% em 2021,
superando 86 milhdes de hectares — equivalente a soma da Espanha e da Italia*.

Grande parte dessa area foi destinada a pecudria extensiva, responsavel por 90% do
desmatamento’. Trata-se de uma atividade de baixissima produtividade, com alta in-
formalidade e geracgdo limitada de renda e emprego. Como consequéncia da expansao
economica baseada nesse modelo, a regido permanece com indicadores sociais criticos:
a populacdo quadruplicou entre 1970 e 2021, mas o Estado ndo acompanhou esse cres-
cimento, resultando em falta de acesso a servigos basicos e pobreza persistente®.

Aregido caracteriza-se por baixa produtividade econdmica e altas emissdes. A Ama-
zbnia responde por menos de 9% do PIB brasileiro, mas por aproximadamente me-
tade das emissdes nacionais de gases de efeito estufa (GEE)”. Além disso, 0 avango
continuo do desmatamento ameaca atingir o ponto de néo retorno em menos de
duas décadas, comprometendo o regime de chuvas que sustenta a agricultura, a
geracdo de energia e a seguranca hidrica em outras regies do pais.

Apesar desse quadro, ha oportunidades de desenvolvimento e ganhos de produtivi-
dade. Estima-se que 10 milhdes de hectares estejam em regeneragdo natural, sendo

3 Lima Filho, Francisco, Arthur Braganca e Juliano Assuncdo. A Economia da Pecuaria na Amazonia: Grilagem ou Ex-
pansdo da Fronteira Agropecuaria? Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2021. bit.ly/47H3twX

4 Assuncao, Juliano, José Scheinkman e Beto Verissimo. O Paradoxo Amazdnico. Amazdnia 2030, 2022. bit.ly/3VyUaYB
5 Barreto, Paulo, Arthur Rocha, Amintas Branddo, Ritaumaria Pereira e Gabriel Barreto. Li¢des da Expansdo da Pecu-
aria Bovina no Brasil (2000-2023) para uma Produgdo Sustentavel e Eficiente. Amazénia 2030, 2022. bit.ly/4gcfvAz

6 Assuncdo, Juliano, José Scheinkman e Beto Verissimo. O Paradoxo Amazonico. Amazonia 2030, 2022. bit.ly/3VyUaYB
7 Santos, Daniel, Manuele L. dos Santos e Beto Verissimo. Fatos da Amazo6nia: meio ambiente e uso do solo. Amazoénia

2030, 2022. bit.ly/3s0XGmK
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mais de 5 milhdes em estagio avancado®. Esse potencial indica que é possivel rever-
ter o processo, retornando a floresta a sua vocagdo de sumidouro liquido de carbo-
no, lar de vasta biodiversidade e prestadora de servicos ecossistémicos essenciais
para a produtividade. O restauro florestal e os recursos associados podem catalisar
uma transformacdo profunda na regido, restaurando a integracdo das pessoas com
a natureza, em um cendrio de prosperidade socioecondmica.

As atividades de restauro florestal que estdo se desenvolvendo na regido conside-
ram, além do carbono, receitas com a exploragdo de produtos compativeis com a
floresta. O cultivo desses produtos, consorciados com o restauro florestal, oferece
uma outra rota para o melhor aproveitamento das areas ja desmatadas.

3. Analise do Problema

A dinamica de ocupacdo e uso da terra na Amazonia produz impactos econémicos,
sociais e ambientais que se reforcam mutuamente em um ciclo de baixa produtivi-
dade, alta emissdo e aumento de violéncia. O modelo de ocupacdo adotado nas ulti-
mas décadas ndo considerou o valor da floresta como sumidouro de carbono, nem
sua biodiversidade e servicos ecossistémicos, resultando em um desalinhamento
entre o uso da terra e suas reais potencialidades econdmicas.

Esse desalinhamento se reflete sobretudo na pecudria extensiva, responsavel por
cerca de 90% da 4rea desmatada na Amazonia. Trata-se de uma atividade de bai-
xissima produtividade, em que vastas areas sdo subutilizadas e, com frequéncia,
manejadas de forma inadequada, o que acelera a degradagdo do solo. Em termos de
eficiéncia, toda a producdo agropecudria da regido poderia ser acomodada em uma
fracdo da drea ja desmatada, sem necessidade de novos cortes de floresta®. Existem
muitas terras desmatadas que foram abandonadas, revelando que o desmatamento
é ineficiente em ampla medida.

Além de improdutiva, essa dinamica gera efeitos econdmicos e institucionais negati-
vos. O desmatamento recorrente tem ampliado custos reputacionais, afetando a ima-
gem internacional do Brasil, reduzindo investimentos e travando acordos comerciais
estratégicos, como o UE-Mercosul. Ao mesmo tempo, grande parte da expansdo esta

8 Pinto, Andréia, Paulo Amaral, Rodney Salomao, Luis Oliveira Jr.,, Carlos Alexandre da Cunha et al. Restauracdo Flo-
restal em Larga Escala na Amazonia: O Potencial da Vegetacdo Secundaria. Amazonia 2030, 2021. bit.ly/3Ze2Ft0

9 Assuncdo, Juliano, Clarissa Gandour, Pedro Hemsley, Romero Rocha e Dimitri Szerman. Produgdo e Prote¢do: Impor-
tantes Desafios Para o Brasil. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2013. bit.ly/4npH2Rp



associada a atividades ilegais, o que aprofunda conflitos sociais e fundiarios e alimenta
a crescente violéncia na regido??, deteriorando o ambiente de negocios e inibindo no-
vas oportunidades™. De fato, a ocupagdo amazonica tem sido marcada por falhas de
governanca fundidria, baixa capacidade estatal e tolerancia a ilegalidade, fatores que
fragilizam a seguranca juridica e afastam investimentos produtivos®. Sob a 6tica so-
cial, a situagdo € igualmente preocupante. A populacdo amazonica quadruplicou desde
1970, mas o crescimento ndo foi acompanhado por politicas publicas que garantissem
inclusdo produtiva. Hoje, a maior parte da popula¢do vive em dreas urbanas, enquanto
0 emprego agropecudrio encolhe e é marcado por alta informalidade e baixa remune-
racdo. Ao mesmo tempo, as taxas de desemprego juvenil sdo especialmente elevadas®.

Do ponto de vista ambiental, o passivo ja é expressivo. O desmatamento acumulado
ultrapassa 86 milhdes de hectares. Essa destruicdo ameaca o equilibrio do regime
de chuvas que sustenta a agricultura e a geracgdo de energia hidrelétrica em todo o
pais. Sem medidas robustas, a Amazonia poderd atingir o ponto de ndo retorno em
menos de duas décadas, com consequéncias severas para a produtividade nacional.

Em sintese, 0 modelo atual combina ineficiéncia econémica, baixa incluséo social,
degradacdo ambiental e risco reputacional. Esse quadro contrasta com o valor cres-
cente da floresta em pé: seja pelo valor do carbono, pelos servicos ecossistémicos
ou pela biodiversidade. A Amazdnia representa um ativo estratégico que, até agora,
tem sido amplamente subaproveitado.

4. Acdo de Politica Recomendada

Diante desse cendrio, torna-se necessario agir tanto para impulsionar o desenvol-
vimento e a produtividade da Amazdnia quanto para evitar as consequéncias de
atingir o ponto de ndo retorno. A solugdo passa por reconectar a regido com sua vo-
cacdo florestal, transformando 4reas hoje degradadas, abandonadas ou destinadas
a atividades de baixa produtividade em vetores de restauracdo e geracao de valor.

10 Araujo, Rafael, Vitor Possebom e Gabriela Setti. Deterring more than Deforestation: Environmental Enforcement
Reduces Violence in the Amazon. Working paper (2025). bit.ly/4m9MfvH

11 Costa, Rita. Inseguranca dos Direitos de Propriedade no Brasil: Consequéncias e Obstaculos Para Superacdo. Rio de
Janeiro: Climate Policy Initiative, 2016. bit.ly/4gipfcA

12 Costa, Rita. Inseguranca dos Direitos de Propriedade no Brasil: Consequéncias e Obstaculos Para Superacdo. Rio de
Janeiro: Climate Policy Initiative, 2016. bit.ly/4gipfcA

13 Assuncao, Juliano, José Scheinkman e Beto Verissimo. O Paradoxo Amazdnico. Amazénia 2030, 2022. bit.ly/3VyUaYB
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O restauro florestal é uma escolha estratégica porque elimina o uso ineficiente da
terra e, a0 mesmo tempo, recupera a capacidade da Amazodnia de absorver carbono,
oferecer servigos ecossistémicos e preservar sua biodiversidade. Esses beneficios
trazem impactos positivos ndo sé para a regido, mas também para a produtividade
e competitividade nacional.

Estudos recentes mostram que precos de carbono em torno de US$ 20-25/tCO; ja
tornam a regeneragdo natural mais atrativa que a pecudria extensiva na maior
parte da Amazonia. Nesse cendrio, a receita acumulada com créditos de carbono
poderia superar as perdas associadas a redugdo da atividade pecudria. O resultado
seria uma realocacdo mais eficiente do uso da terra: apenas as areas mais produti-
vas permaneceriam como pastagens, enquanto as demais se tornariam florestas em
regeneragdo, agora mais rentaveis.

Um sistema de pagamentos baseado na captura liquida anual de carbono (absorgdo
via restauragdo menos emissdes por desmatamento) poderia remunerar a floresta
por tonelada de carbono capturada, financiado principalmente por transferéncias
externas?®. Ao focar na captura jurisdicional e verificivel, este modelo teria credibi-
lidade comparavel aos mercados regulados internacionais de carbono.

A implementacdo desse mecanismo, e das politicas de restauro em geral, exige uma
série de acdes articuladas em diferentes niveis®. Dentre elas, destacamos:

* A criacdo de marcos regulatdrios nacional e estaduais para créditos de
carbono que assegurem governanga e gestdo robustas, regras claras e pre-
visibilidade para investidores

* Alintegra¢do a mercados internacionais de carbono, de modo a alinhar o
modelo brasileiro a padrdes reconhecidos globalmente e permitir a liqui-
dez dos créditos gerados

* A coordenacdo doméstica, integrando ministérios e 6rgdos como 0 Meio
Ambiente, Agricultura e INCRA, além dos estados amazonicos, proprieta-
rios de terra e comunidades indigenas

14 Assuncdo, Juliano e José Scheinkman. Carbono e o Destino da Amazénia. Amazdénia 2030, 2023. bit.ly/4ngaUz2|

15 Assuncdo, Juliano, Lars Peter Hansen, Todd Munson e José Scheinkman. Carbon prices and forest preservation over
space and time in the Brazilian Amazon. Working paper (2025). bit.ly/4peLuV8.

16 Lopes et al. Restauracéio Florestal na Amaz6nia: Qual E o Papel das Politicas Pdblicas Estaduais?
2025. https://bit.ly/42vF)bB



« O avango, principalmente dos estados, em frentes como a regularizacdo
fundidria, o monitoramento por satélite, a regulamentacdo do Cédigo Flo-
restal e o estabelecimento de regras, parametros e procedimentos para
a implementacdo do Cadastro Ambiental Rural (CAR) e do Programa de
Regularizacdo Ambiental (PRA)

« O alinhamento programadtico e institucional claro entre as diferentes po-
liticas estaduais e nacionais de restauracdo florestal, aproveitando as si-
nergias entre elas e ganhando escala na utilizacdo das ferramentas que
garantem o seu cumprimento

«  Aremocdo de barreiras estaduais e nacionais que dificultam a silvicultura de
espécies nativas e 0 avango da cadeia de coleta, producéo e comercializacdo
de sementes e mudas, aliada a cria¢do de programas de incentivo ao restauro
produtivo por meio de Sisternas Agroflorestais (SAFs), Integracéo Lavoura-Pe-
cudria-Floresta (ILPF) e da propria silvicultura de espécies nativas.

Com isso, serad possivel consolidar a restauragdo como vetor de desenvolvimento
sustentavel e diferencial competitivo do Brasil, aumentando a eficiéncia e o alcance
territorial de projetos de restauragdo em grande escala.

5. Avaliacdo de Impacto Econdmico

A implementacdo do mecanismo proposto tem o potencial de gerar impactos econo-
micos expressivos. Com um preco de carbono de US$ 20/tCO,, a receita acumulada
poderia chegar a US$ 320 bilhdes em 30 anos?. Esse valor representa apenas um
piso: negociacdes em torno de precos mais elevados poderiam ampliar significa-
tivamente o resultado — por exemplo, a US$ 50/tCO,, a receita alcancaria US$ 800
bilhdes. Esse resultado é consistente com estimativas mais recentes, que apontam
receitas de até US$ 911 bilhdes nesse mesmo patamar de preco®®. O influxo des-
sa magnitude de recursos poderia remoldar a dindmica economica da Amazonia,
criando novas perspectivas de desenvolvimento regional.

Além da receita direta, a restauracdo florestal abriria espaco para novas cadeias de
valor ligadas a bioeconomia, restauro produtivo, produtos compativeis com a flo-

17 Assuncdo, Juliano e José Scheinkman. Carbono e o Destino da Amazonia. Amazdnia 2030, 2023. bit.ly/4ngaU2|

18 Zangiski, Gabriela et al. Nexo — Recorte Amaz6nia. 2025.
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resta’®, servicos ambientais, monitoramento, manejo sustentavel e turismo. Setores
que dependem diretamente da oferta de servicos ecossistémicos da floresta tam-
bém poderiam se beneficiar enormemente. No caso do setor elétrico, por exemplo,
estimativas mostram que as maiores hidrelétricas do pais poderiam aumentar suas
receitas anuais em mais de R$ 1 bilhdo com o restauro da floresta®.

Os recursos internacionais também poderiam ser direcionados ao financiamento
de politicas sociais e de inclusdo produtiva na regido, reduzindo desigualdades e
criando empregos de melhor qualidade. Importante destacar que o mecanismo po-
deria ser desenhado de forma a cobrir seus proprios custos operacionais, evitando
pressdes adicionais sobre o or¢gamento publico.

Outro efeito relevante seria o ganho reputacional internacional. Ao se posicionar
como lider em mitigagdo climatica, o Brasil poderia atrair mais investimentos ex-
ternos, destravar acordos comerciais estratégicos e consolidar sua competitividade
verde no cendrio global.

Do ponto de vista ambiental, os resultados sdo igualmente robustos. Segundo Assungao
et al. (2025)%, na auséncia de pagamentos externos por carbono, a continuidade das
emissdes associadas ao desmatamento resultaria em uma perda liquida de 32 GtCO,
em 30 anos. J no cendrio de US$ 20/tCO,, haveria um aumento de estoque de 16 GtCO,
em 30 anos, devido ao restauro florestal. Estudos complementares reforcam esse po-
tencial: Zangiski et al. (2025)2 indicam que, apenas restaurando as areas desmatadas
entre 1987 e 2024, seria possivel recapturar 25 GtCO,. Em conjunto, essas estimativas
representam uma diferenca de pelo menos 48 GtCO; em relagdo ao cendrio sem trans-
feréncias internacionais — colocando o Brasil na lideranca global da agenda climdtica.

Esses impactos transcendem a esfera econdmica. A preservacdo da biodiversidade e a
estabilidade climética e hidrica reforcam a oferta de servicos ecossistémicos essenciais,
como o regime de chuvas que sustenta a agricultura, a geragdo de energia e o abasteci-
mento de dgua. Assim, o restauro florestal em escala ndo apenas gera ganhos fiscais e
produtivos, mas também assegura beneficios sociais e ambientais de longo prazo, con-
solidando-se como um vetor estratégico para o desenvolvimento sustentdvel do pas.

19 Coslovsky, Salo. Oportunidades para Exportacdo de Produtos Compativeis com a Floresta na Amaz6nia Brasilei-

ra. Amazénia 2030, 2021. https://amazonia2030.org.br/oportunidades-para-exportacao-de-produtos-compativeis-com-
-a-floresta-na-amazonia-brasileira/

20 Arbache, Jodo Pedro e Gustavo Pinto. O Desmatamento Corta a Luz: Itaipu, Belo Monte e o Preco da Floresta Perdida.
Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2025. bit.ly/41Df5gC.
21 Assuncao, Juliano, Lars Peter Hansen, Todd Munson e José Scheinkman. Carbon prices and forest preservation over

space and time in the Brazilian Amazon. Working paper (2025). bit.ly/4peLuV8.

22 Zangiski, Gabriela et al. Nexo — Recorte Amazdnia. 2025.



6. Conclusao

A Amazonia esta no centro da agenda de produtividade do Brasil. A regido enfrenta
hoje um modelo de desenvolvimento baseado em baixa produtividade, degradacdo am-
biental e exclusdo social. Esse modelo ndo apenas falhou em trazer prosperidade para
a regido, como também ameaca a estabilidade climdtica e econdmica de todo o pais.

O restauro florestal, apoiado por um mecanismo de pagamentos por captura de car-
bono, oferece uma alternativa concreta e economicamente viavel. Mais do que uma
politica ambiental, esta é uma estratégia econdmica e social para o proximo ciclo de
governo, capaz de substituir atividades de baixo retorno por usos mais produtivos
da terra, gerar receitas bilionarias, atrair investimentos internacionais e reposicio-
nar o Brasil como lider da agenda climadtica.

Ao alinhar conservacdo com desenvolvimento, o pais pode transformar a Amazo-
nia em vetor de produtividade, inclusdo social e competitividade verde. Trata-se de
uma oportunidade histérica: reverter décadas de ineficiéncia e consolidar a floresta
em pé como ativo estratégico para o futuro do Brasil.
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Governanca e impactos de
projetos de logistica no Brasil

Juliano Assuncdo, Gabriel Cozendey e Gustavo Pinto

1. Introducdo

O Brasil necessita expandir sua matriz logistica, para que a economia se torne mais
competitiva e produtiva. O equilibrio entre esse objetivo e o de preservacdo do meio
ambiente exige aprimoramentos no planejamento e na analise de viabilidade so-
cioambiental de projetos de rodovias e ferrovias. Esse equilibrio é particularmente
importante para a Amazonia, porque € a regido mais isolada do pais e uma das que
mais podem sofrer com os impactos de projetos mal formulados. As recomendagdes
sintetizadas pelo Climate Policy Initiative/Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro (CPI/PUC-Rio)! com base em uma série de publica¢des sobre infraestrutura
sustentdvel? indicam que sdo trés os principais aprimoramentos necessarios:

*  Pré-viabilidade: criar a andlise de pré-viabilidade, com os objetivos de
formar portfolios e priorizar projetos;

. Qualidade dos Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental
(EVTEA): é necessario que os EVTEA adotem a abordagem de acesso a
mercado, para que as areas de influéncia considerem os impactos socio-
ambientais que os projetos possam causar por meio de mudancas na di-
namica econodmica dos municipios; e

1 Chiavari, Joana et al. Infraestrutura Terrestre na Amazénia: Agbes para Sustentabilidade. Rio de Janeiro: Climate
Policy Initiative, 2022. bit.ly/3)ChRNb.
2 Climate Policy Initiative. Portfélio de Infraestrutura Sustentdvel. sd. bit.ly/41z[IRd.
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*  Sequenciamento de estudos: estabelecer relacdo de precedéncia e de conte-
udo entre os EVTEA e os Estudos de Impacto Ambiental (EIA) dos projetos de
rodovias e ferrovias.

2. Contexto

Quando hd infraestrutura logistica em quantidade e qualidade suficientes, os custos
de transporte se reduzem, o que incentiva, nas regides beneficiadas, o aumento da
atividade econdmica e a criagdo de um ambiente cada vez mais competitivo e pro-
dutivo.345 O Brasil, contudo, tem um grande déficit de infraestrutura logistica em
comparacdo com outros paises (Tabela 1).

Tabela 1. Area e infraestrutura logistica de Brasil, India, Canada, Estados Unidos, China e Rissia

Brasil India Canada Estados Unidos China Russia
A - 3 8,5 33 10 9,8 9,6 17,1
Area (milhdes de km?) (2024) (2023) (2025) (2025) (2025) (2023)
Rodovias pavimentadas 213 4129 416 4.677 5377 1.125
(milhares de km) (2019) (2020) (-) (2020) (2023) (2023)
Ferrovias (milhares 30,7 68,6 49,4 253 159 87
de km) (2025) (2023) (2021) (2022) (2023) (2023)

Fonte: CPI/PUC-RIio, 2025, com base em dados de IBGE,® CNT,” ANTT,® The Hindu Centre,® CIA,***2 BTS®, Transport Canada®*, MORTH, **
USDT* e BRICS."

O caso da Amazonia Legal é particularmente importante quando se discute infraes-
trutura, seu papel na promogdo da competitividade e da produtividade e seus impac-

3 Redding, Stephen e Daniel M. Sturm. “The costs of remoteness: evidence from German division and reunification”.
American Economic Review 98, n° 5 (2008): 1766-1797. bit.ly/4peV4Hs.

4 Storeygard, Adam. “Farther on down the road: transport costs, trade and urban growth in sub -Saharan
Africa”. The Review of Economic Studies 83,n° 3 (2016): 1263-1295. bit.ly/4pegbcS.

5 Donaldson, Dave. “Railroads of the Raj: estimating the impact of transportation infrastructure”. American Economic
Review 108, n° 4-5 (2018): 899-934. https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20101199.

6 IBGE. Cidades e Estados. 2025. bit.ly/46ny0yL.

7 CNT. Anuario do Transporte 2021. 2021. bit.ly/4n7cF2G.

8 ANTT. As ferrovias. 2025. bit.ly/42elHm1

9 The Hindu Centre. Year Book 2022-23. 2023. bit.ly/4pleTgf.

10 CIA. The World Factbook: Canada. 2025. bit.ly/3KnMWnW.

11 CIA. The World Factbook: United States. 2025. bit.ly/46yOaFv.

12 CIA. The World Factbook: Field Listing — Area. 2025. bit.ly/3Ilw2G6.

13 BTS. System Kilometers within the United States. 2023. bit.ly/4pFnmuQ.

14 Transport Canada. Road Transportation. sd. bit.ly/4nQyvau.

15 Government of India. Basic Road Statistics 2019-2020. 2025. bit.ly/4gl4W80.

16 U.S. Department of Transportation, Bureau of Transportation Statistics. Transportation Statistics Annual Report
2024. Washington, DC: 2024. bit.ly/3IhGdvl.

17 BRICS. BRICS Joint Statistical Publication 2024. 2024. bit.ly/4nlP666.
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tos socioambientais. Com PIB per capita 30% menor que o do resto do pais,’® a Ama-
zOnia ¢ a regido mais isolada economicamente do Brasil, em virtude da precariedade
de sua rede de rodovias, ferrovias e hidrovias. Seu municipio tipico tem mercado
potencial 2,1 vezes menor em compara¢do com os municipios das outras regides.!

As rodovias, no entanto, sdo um dos principais indutores do desmatamento na
Amazonia.?® Até 2006, aproximadamente 95% do desmatamento ocorreu em uma
distdncia de 5,5 km das estradas.2* 22 Cerca de 90% da area desmatada na regido
¢ convertida em pastos para a pecudria extensiva,2® mas isso ndo se converte na
geracdo de melhores oportunidades de emprego e renda para a populacdo. Os ren-
dimentos médios dos trabalhadores do setor na Amazonia sdo 34% menores que o
rendimento médio da regido.*

As demandas por infraestrutura e o adequado controle de impactos socioambien-
tais devem ser abordados como objetivos complementares, em vez de mutuamente
excludentes. Portanto, reverter o nexo entre desmatamento e infraestrutura ter-
restre é de extrema importancia para que a integracdo da Amazodnia ao restante
do pais ndo ocorra as custas da preservacdo florestal e do desenvolvimento social.
Para que isso aconteca, sdo necessarios ajustes no planejamento e na anéalise de
viabilidade de rodovias e ferrovias.

3. Analise do problema

Projetos de infraestrutura bem estruturados sdo fundamentais para o desenvol-
vimento da Amazonia. Devem considerar de forma central impactos econdmicos
e socioambientais, sob pena de terem seus beneficios ofuscados por custos ndo
estimados previamente. Contudo, o planejamento e a andlise de viabilidade de
rodovias e ferrovias tém ao menos duas falhas cronicas que frequentemente in-

18 Santos, Daniel et al. Fatos da Amazdnia - 2025. Amazdnia 2030, 2025. bit.ly/4np7Ba8.

19 Aradjo, Rafael et al. Acessibilidade na Amazénia Legal: Delimitacédo da Area de Influéncia e Riscos Ambientais. Ama-
z6nia 2030, 2022. bit.ly/AMZInfluenciaERiscos.

20 Berenguer, Erika et al. Drivers and Ecological Impacts of Deforestations and Forest Degradation. Science Panel for
the Amazon (SPA), 2021. bit.ly/3x0TeDo.

21 Ahmed, S. E. et al. “Temporal patterns of road network development in the Brazilian Amazon”. Reg Environ Change
13 (2013): 927-937. bit.ly/3zRd5E0.

22 Barber, Christopher P. et al. “Roads, deforestation, and the mitigating effect of protected areas in the Amazon”.
Biological Conservation 177 (2014): 203-209. bit.ly/30eOLRo.

23 Assuncdo, Juliano et al. “Carbon prices and forest preservation over space and time in the Brazilian Amazon”. Univer-
sity of Chicago, Becker Friedman Institute for Economics Working Paper No. 2023-86 (2025). bit.ly/46sih00.

24 Barreto, Paulo et al. Da “escassez” @ abunddncia: o caso da pecudria bovina na Amazénia. Amazénia 2030, 2024. bit.
ly/4lYZ5wF.
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viabilizam a implementacdo dos projetos e a adequada prevencao e mitigacao dos
seus impactos socioambientais.

A primeira falha consiste em que a analise dos riscos socioambientais acontece
de forma tardia nos projetos. A segunda decorre de que a delimitacdo das suas
areas de influéncia, onde os impactos sdo esperados, ndo considera os impactos
socioambientais que a reducdo dos custos de transporte pode causar em virtu-
de da variagdo na dindmica econémica dos municipios afetados. Principalmente,
ndo considera como essa reducdo pode incentivar a producdo agropecudaria e,
consequentemente, o desmatamento.

A correcdo dessas falhas ajudaria o pais a compatibilizar seu objetivo de expan-
sdo da matriz logistica com o cumprimento das Contribuicdes Nacionalmente De-
terminadas (Nationally Determined Contributions - NDC), que, no caso do Brasil,
tém relagdo principalmente com questdes relacionadas ao uso da terra, como o
combate ao desmatamento.

A andlise tardia dos riscos socioambientais € uma das causas de atrasos e abando-
nos de obras. Pode ocasionar a necessidade de reelaboracdo dos EVTEA em fase ja
adiantada de um projeto, atrasando a licitagdo. Também pode significar que toda
a analise socioambiental se fragilize pela falta de encadeamento dos EVTEA com
os EIA, que inauguram o licenciamento ambiental, favorecendo, no limite, que
alguns riscos socioambientais s sejam descobertos quando 0s projetos estejam

sendo implementados.®

O encadeamento entre EVTEA e EIA deve ser entendido no sentido de que os EIA
possam tomar os EVTEA como ponto de partida, ainda que para refuta-los, tornan-
do a anélise socioambiental mais robusta e eficiente. No entanto, ndo existe exigén-
cia legal ou regulamentar de que isso ocorra, de modo que esses estudos, ndo raro,
sdo elaborados de forma paralela, sem qualquer relacdo entre eles, embora ambos
tratem da viabilidade ambiental de projetos.

As areas de influéncia, por sua vez, sdo delimitadas, hoje, como faixas de largura
uniforme no entorno de rodovias e ferrovias, sem darem conta de que a extensdo
dos impactos pode variar por influéncia de diversos fatores. Em particular, com a
reducdo de custos de transporte pela construcdo ou melhoria de uma infraestru-
tura, os produtores tornam-se, potencialmente, mais competitivos, tendo acesso a

25 Cozendey, Gabriel e Joana Chiavari. O Papel do Tribunal de Contas da Unido para a Gestdo de Riscos Socioambientais
das Concessdes Federais de Ferrovias e Rodovias. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2021. bit.ly/4m3dPuH.
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novos mercados para escoar sua producdo. S3o criados, assim, incentivos para a
expansdo da fronteira agricola e, consequentemente, do desmatamento, em terri-
torios as vezes muito maiores que os das dreas de influéncia conforme delimitadas
atualmente.?® A chamada abordagem de acesso a mercado, amplamente empregada
em analises de comércio internacional,’ 22 inclui a consideracdo dos custos de
transporte na delimitacdo das dreas de influéncia.

4. AcOes de politica publica recomendadas

Os objetivos e desafios do Brasil em temas de infraestrutura logistica e de meio am-
biente recomendam a implementacdo de trés principais aprimoramentos no plane-
jamento e na andlise de viabilidade de projetos.

Como visto, uma das falhas cronicas que inviabilizam a implementac&o dos projetos
e a adequada prevencdo e mitigacdo dos seus impactos é a andlise tardia de impactos
socioambientais. A correcdo dessa falha é importante para evitar atrasos e abando-
nos de obras e para que a prevencdo e mitigagdo de impactos dos projetos ocorra de
forma adequada. Duas medidas podem contribuir para que essa falha seja corrigida.

Primeiro, € necessdrio criar uma etapa anterior aos EVTEA, encadeada com eles e
que permita a realizacdo de uma analise de pré-viabilidade, estruturada por meio
de questionarios que tratam da complexidade socioambiental e territorial dos em-
preendimentos. Esses questiondrios devem ser respondidos com base em dados
existentes, portanto sua execucdo é mais simples que a de um EVTEA3® Essa analise
seria aplicada primeiramente na fase de planejamento, para a inclusdo de projetos
em portfolio. Depois, seria aplicada para a priorizacdo dos projetos no portfolio. A
metodologia da analise de pré-viabilidade pode ser util ainda para a producéo de
dados novos nos EVTEA. E necessario, ainda, estabelecer relacdo de precedéncia e

26 Araujo, Rafael. Diretrizes para Avaliacdo da Area de Influéncia Direta e Indireta de Projetos de Infraestrutura de
Transporte. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2023. bit.ly/4g52)xf.

27 Eaton, Jonathan e Samuel Kortum. “Technology, geography, and trade”. Econometrica 70, n° 5, (2002): 1741-1779.
bit.ly/4ndNDOI.

28 Redding, Stephen e Anthony ). Venables. “Economic geography and international inequality”. Journal of International
Economics 62, n° 1 (2004): 53-82. bit.ly/4gavgYO.

29 Donaldson, Dave e Richard Hornbeck. “Railroads and American economic growth: a ‘market access’ approach.” The
Quarterly Journal of Economics 131, n° 2 (2016): 799-858. bit.ly/465rgMO.

30 Chiavari, Joana et al. Ciclo de vida de projetos de infraestrutura: do planejamento a viabilidade. Criagédo de nova fase
pode elevar a qualidade dos projetos. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2020. bit.ly/4p5bnXe.
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de contetudo entre 0s EVTEA e os EIA de grandes projetos de infraestrutura, que ndo
é exigida pelas normas aplicdveis e ndo se verifica na pratica.®

A outra falha decorre de que a delimita¢do das areas de influéncia nédo considera
como a reducdo de custos de transporte pelos projetos pode incentivar a producédo
agropecudria e, consequentemente, o desmatamento. Isso porque essas areas sdo
delimitadas como faixas de largura uniforme no entorno de rodovias e ferrovias.
A correcdo dessa falha é importante para que os custos desse desmatamento sejam
considerados na analise de viabilidade dos projetos e possam influenciar nas deci-
sOes sobre se serdo implementados.

Um passo importante no sentido de corrigir essa falha consiste em que os EVTEA
adotem a abordagem de acesso a mercado para a delimitacdo das areas de influ-
éncia dos projetos de infraestrutura logistica. Ha outras formas de melhorar essa
delimitagdo, que podem inclusive ser empregadas de maneira combinada. Em todo
caso, a abordagem proposta pode aprimorar com relativa facilidade a forma como
as areas de influéncia sdo delimitadas atualmente.

A abordagem de acesso a mercado permite estimar, por exemplo, que o asfaltamen-
to da BR-319 tem potencial para incentivar o desmatamento em 49 terras indigenas,
49 unidades de conservagdo e mais de 140 mil km? de florestas publicas ndo desti-
nadas na area de influéncia da rodovia (Figura 1).32 Florestas publicas ndo destina-
das sdo terras publicas florestadas as quais o Poder Publico ndo atribuiu uma desti-
nacdo especifica, como a criacdo de unidades de conservacdo, por exemplo. Mesmo
no caso de uma ferrovia, como a Ferrogrdo, pode-se estimar o desmatamento de
mais de 1.200 km? de floresta amazo6nica nativa em quase quarenta municipios do
norte do Mato Grosso, a um custo de mais de US$ 1,8 bilhdes.333¢

31 Cozendey, Gabriel e Joana Chiavari. Viabilidade Ambiental de Infraestruturas de Transportes Terrestres na Amazé-
nia. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2021. bit.ly/47XLfY5.

32 Aradjo, Rafael et al. Acessibilidade na Amazénia Legal: Delimitacéo da Area de Influéncia e Riscos Ambientais. Ama-
z0nia 2030, 2022. bit.ly/AMZInfluenciakERiscos.

33 Aratjo, Rafael et al. Os impactos ambientais da Ferrogrdo: Uma avaliagdo ex-ante dos riscos de desmatamento. Rio
de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2020. bit.ly/ImpactosFerrograo.

34 Braganca, Arthur et al. Governanca, Area de Influéncia e Riscos Ambientais de Investimentos de Infraestrutura de
Transportes: Estudos de Caso no Estado do Pard, Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2021. bit.ly/4gc/FEN.
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Figura 1. Area de influéncia, areas protegidas e florestas pGblicas ndo destinadas na BR-319 *

—— BR-319

Area de Influéncia

Territério Indigena
Area de Protecdo

- Floresta N&o destinada

Fonte: CPI/PUC-Rio, a partir de dados do Ministério da Infraestrutura, Censo Demografico (IBGE), SIFRECA/ESALG e Ministério do Meio Ambiente, 2022.

A criacdo da andlise de pré-viabilidade e a relacdo entre EVTEA e EIA podem ser
implementadas no curto ou médio prazos por meio de regulamentagdo a Nova Lei
de Licitacdes (Lei 14.133/2021), que se aplica diretamente as contratacdes de obras
de infraestrutura e subsidiariamente as contrata¢des para a construcdo e operacao
de empreendimentos por meio da Lei de Concessdes de Servico Publico e da Lei das
Parcerias Publico-Privadas (PPP).

A regulamentacdo da analise de pré-viabilidade pode ser feita com referéncia aos
denominados estudos técnicos preliminares, tratados pela Nova Lei de Licitagdes
sem equiparacdo aos EVTEA, de modo que podem ser considerados uma nova etapa
em que as questdes socioambientais ndo sdo abordadas de forma independente,

35 Extraida de: Ara(jo, Rafael et al. Acessibilidade na Amazénia Legal: Delimitacéo da Area de Influéncia e Riscos Am-
bientais. Amazdnia 2030, 2022. bit.ly/AMZInfluenciaERiscos.
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mas como parte das questdes técnicas e econdmicas.?® Essa regulamentagdo tam-
bém gera uma oportunidade para que se estabelega relacdo de precedéncia e de
conteudo entre a andlise de pré-viabilidade, os EVTEA e os EIA.

A adocdo da abordagem de acesso a mercado pode ser implementada no curto pra-
zo, mediante inclusdo nos termos de referéncia dos EVTEA.

Por fim, no documento “Infraestrutura Terrestre na Amazonia: A¢des para Sus-
tentabilidade”, o CPI/PUC-Rio sintetiza essas e outras recomendacdes destinadas a
promocdo da sustentabilidade de projetos de rodovias e ferrovias, identificando os
orgdos e entidades responsaveis pela sua eventual implementagao.?’

5. Conclusao

A caréncia de infraestrutura logistica ainda é um dos principais entraves ao desen-
volvimento do Brasil. Esse € um problema ainda maior quando se considera a reali-
dade da Amazoénia. A necessidade de desenvolver na regido atividades econdmicas
sustentdaveis depende de infraestrutura em quantidade e qualidade suficientes para
que o custo de escoamento da producdo as torne atrativas. Também depende de que
0s custos das rodovias e ferrovias, inclusive os socioambientais, sejam mais do que
compensados pelos beneficios a populacdo, a economia e a0 meio ambiente.

Portanto, para que a economia seja cada vez mais competitiva e produtiva, é ne-
cessario que a expansdo da matriz logistica nacional decorra de projetos que ma-
terializem o equilibrio entre integracdo e sustentabilidade, como sinteses de uma
estratégia nacional em que o meio ambiente € protagonista do desenvolvimento
economico. Tomando o contexto das elei¢des presidenciais de 2026, é essencial
apoiar o debate sobre a evolucdo da infraestrutura brasileira. A necessidade de
equilibrio entre integracdo e sustentabilidade deve estar clara, de maneira que néo
haja espaco para a instalacdo da dicotomia entre produtividade e meio-ambiente.

36 Cozendey, Gabriel e Joana Chiavari. Como a Nova Lei de Licitacdes Abre Oportunidades para Melhor Prevenir os
Impactos Socioambientais de Projetos de Infraestrutura? Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2021. bit.ly/45NUmta.

37 Chiavari, Joana et al. Infraestrutura Terrestre na Amazénia: A¢Ges para Sustentabilidade. Rio de Janeiro: Climate
Policy Initiative, 2022. bit.ly/4mMBD7h.

133


https://bit.ly/45NUmta
https://bit.ly/4mMBD7h

134

CAMINHOS DO DESENVOLVIMENTO:
ESTABILIZAR, CRESCER, INCLUIR

O Plano Safra como
instrumento de
competitividade para a
agropecuaria brasileira

Lucas Afflalo, Juliano Assuncdo e Alan Leal

1. Introducao

O Plano Safra é a principal politica publica voltada ao setor agropecudrio no Brasil,
respondendo por 30% a 40% do valor da producdo®. H4 evidéncias de que o crédito
rural tem sido um instrumento eficaz para impulsionar ganhos de produtividade,
sobretudo entre pequenos e médios produtores, que enfrentam maiores restrigdes
de acesso a financiamento.

O Brasil, ja consolidado como o maior exportador liquido de alimentos do mun-
do, dispde de amplo potencial para expandir sua producdo por meio de ganhos
de produtividade, sem necessidade de desmatamento. Essa combinacdo coloca o
pais em posicdo unica para atender ao crescimento da demanda global, ao mes-
mo tempo em que conserva suas florestas e os servi¢os ecossistémicos associados.
Nesse contexto, o Plano Safra deve ir além do papel de aliviar restri¢des de crédito,
orientando o modelo de produgdo agropecudria em direcdo a sustentabilidade e a
compatibilidade com os desafios climaticos e ambientais globais.

Apesar desse potencial, a politica de crédito rural é marcada por distor¢des acumu-
ladas ao longo do tempo, reflexo de um processo decisorio impactado por barga-
nhas e interesses diversos. Hd, portanto, espaco relevante para reorientar a politica,

1 Mourdo, Jodo, Mariana Stussi e Priscila Souza. CAR a CAR: A Relacdo Entre o Crédito Rural Subsidiado e o Desmata-
mento. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2024. bit.ly/CARaCAR
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aprimorando sua focalizacdo e alinhando seus instrumentos aos objetivos de pro-
dutividade e sustentabilidade. A focalizacdo e efetividade da politica ficam ainda
mais necessarias em um contexto de pouco espaco fiscal.

Como forma de aprimorar o Plano Safra, com base nas recomendacdes do Climate
Policy Initiative/Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro, sugerem-se a
ampliacdo do horizonte de planejamento do plano, focando na ampliacdo dos sub-
sidios cedidos ao pequeno agricultor e também a consideracgdo explicita de praticas
de baixo carbono e desmatamento, principalmente via respeito ao Cédigo Florestal.
De um ponto de vista de gestdo de risco, aumentar a parte subsidiada da securitiza-
¢do agropecuadria brasileira, com a redugdo proporcional dos subsidios no crédito
rural, conduziria o Brasil a um cendrio financeiro e de financiamento da agropecu-
aria mais condizente com as praticas internacionais.

2. Contexto

O Brasil ocupa uma posicdo de destaque no cenario global como grande produtor
e exportador de alimentos. O agronegocio representa cerca de 1/4 do PIB nacional?
e emprega mais de 28,23 milhdes de pessoas em estabelecimentos rurais. O pais é o
terceiro maior produtor agropecudrio e o maior exportador liquido de alimentos do
mundo, posicdo alcangada gragas a combinacdo de abundantes recursos naturais,
avangos tecnologicos e politicas publicas direcionadas ao setor (FAO, 2016).

Esse protagonismo foi construido por meio de um processo continuo de moderniza-
¢do da produgdo agropecudria, que permitiu dissociar o crescimento da producédo
da expansdo da fronteira agricola. O Brasil aumentou significativamente a produ-
tividade da terra, especialmente a partir dos anos 2000, quando o crescimento da
producdo passou a ocorrer com reducdo da drea utilizada. A intensificacdo da pro-
dugdo, impulsionada pela conversdo de pastagens de baixa produtividade em areas
de cultivo, tornou-se uma das principais tendéncias da agropecudria nacional, a
despeito das altas taxas de desmatamento*.

0 pais ainda dispde de um estoque significativo de areas ja desmatadas e subutili-
zadas, majoritariamente com indicios de degradacgdo, que poderiam ser converti-

2 Disponivel em : https://www.cepea.org.br/br/pib-do-agronegocio-brasileiro.aspx . Acesso: 10/09/2025.

3 Disponivel em: https://www.cepea.org.br/br/releases/mercado-de-trabalho-cepea-agronegocio-emprega-
-28-2-milhoes-de-pessoas-em-2024-e-representa-26-das-ocupacoes-do-pais.aspx. Acesso em:10/09/2025.

4 Souza, Priscila; Stela Herschmann; Juliano Assuncdo. Politica de Crédito Rural no Brasil: Agropecuaria, Protecdo
Ambiental e Desenvolvimento Econdmico. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2020.
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das para producdo agricola sem a necessidade de novos desmatamentos. Mais de
60% do territorio nacional segue coberto por vegetacdo nativa, enquanto atividades
agricolas e florestas plantadas ocupam menos de 10% da area total. Com base nesse
cendrio, estima-se que o Brasil poderia mais que dobrar sua producdo agropecuaria
e aumentar em até 70% seu rebanho bovino apenas com estratégias de intensifica-
¢do produtiva e melhor uso da terra®.

Esses ganhos, no entanto, exigem investimentos expressivos em capital fisico e
operacional. Estudos mostram que eliminar as ineficiéncias atuais na agropecu-
aria brasileira pode requerer aumentos de até 50% nos custos operacionais e no
valor do estoque de equipamentos agricolas. Isso destaca a importancia de politicas
publicas eficazes — como o crédito rural — para viabilizar a transicdo para uma
produgdo mais eficiente e sustentavel.

Ao mesmo tempo, cresce a demanda por alimentos e aumenta a pressdo nacional
e internacional por modelos produtivos que conciliem crescimento econémico e
conservacdo ambiental. O Brasil, ao combinar abundancia de recursos naturais,
capacidade produtiva e ativos ambientais estratégicos, encontra-se em uma posicdo
Unica para liderar esse movimento.

O crédito rural é a principal politica agricola do Brasil desde a década de 1960,
quando foi criado o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR). Sua funcéo é finan-
ciar a producdo agropecudria com condic@es facilitadas, ajudando os produtores a
lidar com incertezas e a investir em tecnologia e produtividade. A partir de 1991, o
Plano Safra passou a ser o principal instrumento de implementagdo dessa politica,
sendo lancado anualmente pelo Ministério da Agricultura para definir montantes,
taxas de juros e regras de acesso ao crédito.

Historicamente dividido entre o Plano Agricola e Pecuario (PAP) e o Programa Na-
cional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), o crédito rural foi uni-
ficado em 2020/21 sob um unico Plano Safra, que manteve linhas especificas para
pequenos, médios e grandes produtores.

O sistema, no entanto, tornou-se altamente fragmentado, com mais de uma dezena de
programas e multiplas fontes de recursos, cada qual com regras especificas. Isso gera
complexidade, dificulta 0 acesso para muitos produtores e impde altos custos adminis-

5 Souza, Priscila; Stela Herschmann; Juliano Assuncdo. Politica de Crédito Rural no Brasil: Agropecuaria, Protecdo
Ambiental e Desenvolvimento Econdmico. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2020.



trativos. Além disso, a distribuicdo geografica e institucional do crédito é desigual. Esses
desafios indicam a necessidade de modernizacdo e maior foco da politica de crédito rural.

3. Propostas

Apesar de sua importancia histdrica e do volume significativo de recursos mobi-
lizados, o Plano Safra enfrenta uma série de limita¢des que afetam seu impacto
potencial. Reformas em sua estrutura, focalizacdo e integragdo com instrumentos
de gestdo de risco poderiam ampliar a efetividade da politica, garantindo maior
retorno econdmico, social e ambiental para o pais. Com base nas evidéncias em-
piricas e analises presentes em Souza et al (2020)%, destacam-se a seguir caminhos
prioritarios para o aprimoramento da politica.

0O atual formato de planejamento anual do Plano Safra gera incerteza para os pro-
dutores, dificultando decisdes de investimento e o acesso a crédito de forma pla-
nejada. Essa volatilidade compromete, por exemplo, a adogdo de tecnologias que
requerem retorno em prazos mais longos, como sistemas integrados de producéo
ou recuperacdo de pastagens degradadas. Ainda que certas linhas do Plano Safra
contenham caréncias mais longas, o processo de alocagdo de recursos e planeja-
mento segue a mecanica de safras mais curtas (menor ou igual a 1 ano). A adocéo
de um horizonte plurianual de planejamento — como ciclos trienais — com
revisdes anuais apenas em casos excepcionais, ampliaria a previsibilidade, benefi-
ciando principalmente produtores que operam com margens estreitas e tém menor
capacidade de lidar com oscilagdes nas regras de financiamento. A vantagem de
planos trienais vai além de facilitar investimentos de longo prazo. Ela tende tam-
bém a reduzir a volatilidade dos recursos do Plano Safra a movimentos de curto
prazo que afetam a disponibilidade de recursos (taxa de juros, fontes ndo obrigatd-
rias de financiamento, etc.). Logo, um horizonte plurianual de planejamento para o
Plano Safra tende a fortalecé-lo também enquanto politica publica.

Além disso, o sistema atual é extremamente fragmentado: no ano agricola 2025/26,
havia 17 fontes de recursos e 27 programas distintos (Plano Safra Empresarial +

6 Souza, Priscila; Stela Herschmann; Juliano Assuncdo. Politica de Crédito Rural no Brasil: Agropecuaria, Protecdo
Ambiental e Desenvolvimento Econdmico. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2020.
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Agricultura Familiar)’, cada um com regras especificas de elegibilidade, taxas de
juros e condigdes de uso. Essa complexidade gera altos custos administrativos, ine-
ficiéncias e desigualdades no acesso, como mostram os dados de distribuicdo do
crédito por regido e porte de produtor. A simplificacdo das linhas de crédito, com
regras unificadas por porte de produtor (familiar, médio, grande) e por finalidade
do financiamento (custeio, investimento, comercializacdo), ¢ fundamental para tor-
nar o sistema mais acessivel e eficiente.

A evidéncia empirica mostra que o crédito rural tem efeitos positivos sobre produti-
vidade e uso da terra — mas esses efeitos sdo significativamente mais fortes quando
08 recursos sao direcionados para os pequenos produtores?. Os dados indicam que,
entre 2002 e 2018, o crédito rural levou ao aumento da produtividade do trabalho
e da terra, com destaque para a substituicdo de pastagens por dreas cultivadas,
especialmente em propriedades menores. Esse padrdo sugere que focar os sub-
sidios nos produtores que enfrentam maiores restri¢des financeiras, como
agricultores familiares e médios produtores, aumenta o retorno por real investido
em termos de producdo e uso mais eficiente da terra.

Além da dimensdo social, ha também uma forte justificativa ambiental para a reo-
rientacdo da politica. Linhas de crédito vinculadas a critérios ambientais — como
a Resolucdo 3.545/2008, que condicionou o acesso ao crédito na Amazodnia ao cum-
primento da legislacdo fundidria e ambiental — foram capazes de reduzir o desma-
tamento em até 15% no periodo analisado®. Ja o Programa ABC, voltado a adogdo de
préticas de baixa emissdo de carbono, tem apresentado baixo volume de contrata-
cdo, apesar de seu potencial. Isso reforca a oportunidade de usar o crédito rural
como instrumento para incentivar praticas compativeis com o interesse pu-
blico, como a agropecuaria livre de desmatamento, a recuperagdo de dreas degra-
dadas, o cumprimento do Codigo Florestal e a adogéo de tecnologias sustentaveis.

7 Mais informagdes podem ser obtidas: < https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/pla-
no-safra/2025-2026/filipeta-plano-safra-2025-2026.pdf > e < https://www.gov.br/mda/pt-br/acesso-a-informacao/
acoes-e-programas/programas-projetos-acoes-obras-e-atividades/programa-nacional-de-fortalecimento-da-agricul -
tura-familiar-pronaf/paineis-de-dados >. Acesso: 12/08/2025.

8 Souza, Priscila; Stela Herschmann; Juliano Assuncdo. Politica de Crédito Rural no Brasil:

Agropecuaria, Protecdo Ambiental e Desenvolvimento Econdmico. Rio de Janeiro: Climate Policy

Initiative, 2020. Os autores encontram que mais R$1 milhdo em crédito rural aumenta o rendimento do trabalhador em até
R$5600, aumentando também o rendimento por ha (R$30 a mais) e as cabecas de gado por ha (+0,05 cabecas).

9 Assuncao, J., Gandour, C.,, & Rocha, R. (2013). Crédito afeta desmatamento. Evidéncia de uma politica de crédito rural
na Amazonia—Sumario Executivo. Climate Policy Initiative/Nicleo de Avaliacdo de Politicas Climaticas/PUC: Rio de Janeiro.



Outro ponto critico é a baixa participa¢do de instrumentos de seguro rural no conjun-
to da politica agricola. O setor agropecudrio opera sob alto risco climdtico e de pregos,
e a intensificagdo da agricultura, com maior uso de insumos e tecnologias, tende a au-
mentar essa vulnerabilidade. No entanto, a subvencao ao prémio do seguro rural
segue com orcamento limitado e com baixa integragdo ao Plano Safra.

Em contraste com a experiéncia de outros paises, como os EUA, onde parte rele-
vante do apoio publico ao setor agricola é canalizada por meio de instrumentos de
seguro e garantias de renda, o Brasil ainda concentra quase toda a subvenc¢do em
juros subsidiados®. Redirecionar uma parcela dos subsidios do crédito rural
para o seguro pode aumentar a resiliéncia dos produtores, reduzir a demanda por
renegociagdes emergenciais e permitir maior alavancagem de recursos privados.

Adicionalmente, o incentivo ao PSR*, via aumento da subvencao ao prémio des-
se seguro em contraposicdo a uma reducdo dos valores empenhados no Pro-
agro®?, pode ser bastante benéfico para a estrutura de gestdo de risco agropecuario
no Brasil. Enquanto o risco do Proagro é assumido pelo Banco Central do Brasil (em
ultima instancia Tesouro Nacional), o risco no PSR é assumido pelas seguradoras e
resseguradoras. L.ogo, o PSR tem um esquema de incentivos e tratamento de assi-
metria da informagdo melhores que o Proagro®. Em termos praticos, enquanto no
Proagro ha o incentivo de reportar perdas em excesso, isso ndo ocorre no PSR.

10 ASSUNCAO, Juliano ; SOUZA, Priscila . Relatério Técnico. Desafios financeiros e propostas para
producdo sustentavel no Brasil. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2018.

11 Subvencéo do Prémio do Seguro Rural. Essa é uma modalidade de seguro agropecuario no qual o governo federal
paga por parte do prémio de um seguro rural privado. Embora o governo arque com parte do prémio, as seguradoras (e
possivelmente resseguradoras) sdo responsaveis por pagar a parte restante do prémio de um determinado seguro rural.
Mais informacdes podem ser acessadas aqui:<https://www.gov.br/planejamento/pt-br/acesso-a-informacao/participa
cao-social/conselhos-e-orgaos-colegiados/cmap/politicas/area/agricultura-trabalho/subsidios/proagro-psr>. Acesso:
19/09/2025.

12 Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria visa segurar instituices financeiras e agricultores na eventualida-
de de alguma perda produtiva advinda de fenémenos naturais, doencas e pragas. Ele realiza pagamentos de prémios para
perdas associadas a financiamentos de custeio da atividade agricola, cobrindo o prejuizo das instituicdes financeiras com o
ndo-pagamento de empréstimos pelo agricultor e o agricultor pelos recursos proprios investidos na plantagdo. O Proagro &
administrado e pago pelo Banco Central, com o 6nus dos pagamentos em Gltima instancia caindo sobre o Tesouro Nacional.
Mais informacdes podem ser acessadas aqui:<https://www.gov.br/planejamento/pt-br/acesso-a-informacao/participa-
cao-social/conselhos-e-orgaos-colegiados/cmap/politicas/area/agricultura-trabalho/subsidios/proagro-psr>. Acesso:
19/09/2025.

13 Souza, Priscila, Leila Pereira e Mariana Stussi. Revelando Incentivos: Implicacdes do Desenho das Politicas Pablicas
de Seguro Rural no Brasil. Rio de Janeiro: Climate Policy Initiative, 2022.
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4. Analise das Propostas

As propostas delineadas acima tém o potencial de aumentar a produtividade por
diversos canais. Inicialmente, ampliar o horizonte de planejamento do Plano Safra
confere maior previsibilidade or¢amentdria para bancos e agricultores, viabilizan-
do projetos de investimentos, custeios e comercializacdo que sejam mais ambicio-
s0s e operem predominantemente no médio e longo prazo.

Ao mesmo tempo, a focalizagdo dos empréstimos do crédito rural em pequenos e
médios agricultores reduz as restricdes de crédito para aqueles agentes que mais
a enfrentam e em média tém menor acesso a alternativas de financiamento, tais
como capitalizacdo, venda a mercado futuro e outros instrumentos financeiros
mais sofisticados de financiamento do agronegacio.

Por fim, a questdo de seguros e gerenciamento de riscos na agropecudria é um
gargalo relevante, ainda mais num cendrio de aumento da ocorréncia de eventos
atipicos com as mudangcas climdticas. Aumentar a subvencdo para o PSR, reduzir os
valores segurados pelo Proagro e transferir parte do subsidio do crédito rural para
0 PSR contribuem para reduzir incentivos de declaracdo de perdas superiores aque-
las realizadas na agropecudria, e também para reduzir o risco sistémico inerente e
crescente na producao brasileira.

Essas trés medidas aumentam a produtividade na medida em que alinham incen-
tivos as melhores préaticas sustentaveis, mais resilientes as mudangas climaticas,
além de consertar distor¢des relevantes no mercado de crédito rural e seguros agri-
colas brasileiros. As medidas encontram respaldo sdlido em trabalhos citados ao
longo da proposta e sdo desejaveis na medida que seus resultados podem impactar
a produtividade e o PIB brasileiro de maneira a aumentda-los de forma mais susten-
tavel e ainda assim ambiciosa.



Produtividade e
plataformas digitais

Beatriz Kira

1. Justificativa: plataformas digitais
e a economia brasileira

A digitalizacdo da economia consolidou as plataformas digitais como um modelo
de negdcios central, redefinindo a interagdo entre empresas e consumidores em
escala global. O crescimento vertiginoso das empresas de tecnologia ndo apenas
as colocou no topo do ranking das maiores corporagdes, mas também as levou a
atingir uma magnitude sem precedentes. Sete das dez maiores empresas do mundo
incorporam plataformas como elemento central de seus negdcios ou fornecem a
infraestrutura essencial para seu funcionamento.! Essa proeminéncia ndo é apenas
um indicador de sucesso dessas empresas; é um sinal da profunda reorganizagdo
de setores inteiros, com impactos diretos na produtividade e na inovacéo.

No Brasil, a relevancia das plataformas digitais é inegavel, estruturando mercados
centrais como e-commerce, transporte por aplicativo, servicos de entrega, Servicos
financeiros e o setor de publicidade digital. Apesar da consolidagdo desses servicos
no cotidiano brasileiro, o pais ainda ndo capitalizou plenamente o potencial de pro-
dutividade que uma economia de plataformas vibrante e competitiva pode ofere-
cer. Para que o Brasil transcenda o papel de mero consumidor de tecnologias e se
torne um participante ativo na fronteira da inovacdo digital, é imperativo fomentar
um ambiente de negocios verdadeiramente competitivo.

1 Valor Econdmico, As 10 maiores empresas do mundo em valor de mercado em 2024, disponivel em: https://valor.
globo.com/empresas/noticia/2024/06/07/as-10-maiores-empresas-do-mundo-em-valor-de-mercado-em-2024.ghtml
ou as ferramentas oferecidas na pagina (7 de junho de 2024).
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O reconhecimento dessa necessidade néo € isolado. Diversas jurisdicbes em todo
o mundo (incluindo Reino Unido, Japdo e Unido Europeia) reformaram seus arca-
boucos legais, movendo-se para complementar o direito antitruste tradicional com
regulagdes pro-competitivas de mercados digitais. O diagndstico comum € que, sem
uma intervencdo adequada, tais mercados tendem a concentra¢do, sufocando a
inovacdo e limitando os ganhos para as economias domésticas. A agenda aqui pro-
posta alinha o Brasil a esse movimento global, equipando o pais com ferramentas
regulatdrias para garantir que a digitalizacdo se traduza em um salto de produtivi-
dade para a economia nacional.

2.0 que sao plataformas digitais?

A aparente diversidade das plataformas digitais esconde um conjunto de caracteris-
ticas comuns, que gera desafios inéditos para a anélise da concorréncia. Essencial-
mente, plataformas digitais sdo servicos que atuam como uma base para a entrega
ou agregacdo de servigos e conteudo, ao mesmo tempo em que facilitam a interacdo
online entre dois ou mais grupos distintos e interdependentes de usudrios.2

Quatro conceitos sdo cruciais para compreender o funcionamento e impacto das
plataformas digitais:

1. Efeitos de rede: Em plataformas digitais, a interconexdo entre grupos de usua-
rios gera efeitos de rede (ou externalidade de redes), que influenciam diretamente
o valor percebido por cada participante da rede. Tais efeitos podem ser diretos (o
valor para um usudrio aumenta a medida que mais usudrios do mesmo grupo/
lado aderem, como em uma rede social) ou indiretos (o valor para um grupo de
usudrios aumenta com o tamanho de outro grupo, como mais consumidores em um
marketplace atraindo mais vendedores). A forca desses efeitos determina o ritmo
de crescimento da plataforma. Quando positivos e fortes, eles tendem a gerar um
crescimento exponencial, pois novos usudrios aumentam o valor da rede para o0s
j& existentes, atraindo ainda mais participantes. O resultado é uma taxa de adogdo
acelerada, com crescimentos néo lineares que criam a oportunidade para dinami-
cas do tipo “o vencedor leva tudo” (winner-takes-all).3

2 Annabelle Gawer, ‘Online Platforms: Economic and Societal Effects’ (European Parliament 2021) PE 656.336; Pieter
Nooren and others, ‘Should We Regulate Digital Platforms? A New Framework for Evaluating Policy Options’ (2018) 10
Policy & Internet 264.

3 David S Evans and Richard Schmalensee, Matchmakers: The New Economics of Multisided Platforms (Harvard Busi-
ness Review Press 2016).



2. Mercados de multiplos lados: O modelo de negdcios de plataformas digitais é
caracterizado pela estrutura em dois ou mais lados, com interdependéncia entre
seus participantes. Nesse contexto, para se tornar viavel, a plataforma precisa atin-
gir uma “massa critica” de usuarios em cada um dos seus lados.* Uma consequéncia
direta da gestdo dessa interdependéncia é a formacdo de estruturas de precos com-
plexas, que frequentemente envolvem subsidio cruzado: o servico para um lado
do mercado € custeado pelo valor gerado no outro lado. Isso possibilita a oferta de
precos monetarios iguais a zero para certos grupos de usudrios (normalmente os
mais sensiveis a preco) para atrair volume.’

3. Coleta e processamento de dados: A coleta e 0 processamento de dados sdo um
pilar fundamental do modelo de negdcios das plataformas digitais. As plataformas
acumulam vastas quantidades de informacdes sobre seus usudrios, incluindo, por
exemplo, habitos de consumo, redes de relacionamento e historicos de compra. Em-
bora ainda haja debate sobre como mensurar seu valor, os dados sdo um insumo
econdmico crucial e uma fonte de poder de mercado.® No contexto das plataformas
digitais, os dados sdo utilizados principalmente de duas maneiras: como fonte dire-
ta de receita (por exemplo, na venda de publicidade direcionada) e como ferramen-
ta para aprimorar a oferta de produtos e servicos.” Ao coletar dados, as plataformas
obtém insights que permitem personalizar ofertas, otimizar operagdes e desenvol-
ver novas funcionalidades, criando um ciclo de retroalimentacdo que fortalece sua
posicdo no mercado e pode dificultar a entrada de novos concorrentes.®

4. Ecossistemas digitais: A combinacdo das caracteristicas acima permite que as
plataformas estabelecam ecossistemas digitais, isto é, redes interdependentes de
produtos, servigos e empresas complementares.® Sistemas operacionais madveis, por
exemplo, reunem aplicativos, fornecedores de hardware, desenvolvedores e servicos
em torno de sua estrutura tecnoldgica. Nesses ecossistemas, algumas empresas assu-
mem o papel de “orquestradoras”, especificando as regras de engajamento, participa-

cdo e governanga. Esses atores controlam gargalos e exercem poder sobre 0 acesso

4 David S Evans, ‘How Catalysts Ignite: The Economics of Platform-Based Start-Ups’ in Annabelle Gawer, Platforms,
Markets and Innovation (Edward Elgar Publishing 2009).

5 Jean-Charles Rochet and Jean Tirole, ‘Platform Competition in Two-Sided Markets’ (2003) 1 Journal of the European
Economic Association 990.

6 Diane Coyle and Annabel Manley, ‘What Is the Value of Data? A Review of Empirical Methods’ [2023] Journal of Eco-
nomic Surveys joes.12585.

7 Maurice E Stucke and Allen P Grunes, Big Data and Competition Policy (First edition, Oxford University Press 2016).
8 loannis Lianos, ‘Competition Law for a Complex Economy’ (2019) 50 IIC - International Review of Intellectual Proper-

ty and Competition Law 643.

9 Michael G Jacobides and loannis Lianos, ‘Ecosystems and Competition Law in Theory and Practice’ (2021) 30 Indus-
trial and Corporate Change 1199.
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a usudrios e insumos criticos, criando desequilibrios significativos.*® A preocupacdo
concorrencial se agrava quando empresas atuam com um papel duplo: sdo, ao mes-
mo tempo, controladoras do ecossistema e participantes que competem com outros
negacios dentro desse mesmo ambiente. Essa dualidade fornece os meios e os incenti-
vos para que os controladores utilizem as ferramentas de governanga do ecossistema
para beneficiar seus proprios negécios ou discriminar concorrentes.*

3. Desafios regulatorios para o Brasil

As dinamicas especificas de plataformas digitais podem levar a cendrios de alta con-
centracdo, dificultando a entrada de concorrentes e impactando negativamente va-
ridveis como preco, qualidade e inovacdo. De acordo com estudos da OCDE e do FMI,
falhas na aplicacdo do direito antitruste podem ter permitido que empresas dominan-
tes consolidassem suas posicoes, erguendo barreiras a entrada de novos concorren-
tes.12 Para efetivamente identificar e remediar os riscos concorrenciais associados a
plataformas digitais, ferramentas regulatérias adequadas sdo essenciais.

No Brasil, embora a autoridade competente, o Conselho Administrativo de Defesa Eco-
nomica (Cade), tenha avancado na analise de casos envolvendo plataformas digitais, e
paulatinamente tenha buscado atualizar as teorias do dano e ferramentais analiticos,®
persistem, ainda, limitacGes inerentes ao ferramental antitruste tradicional. Entre elas:

Inadequacdo das ferramentas analiticas: O direito antitruste foi desenvolvido
para analisar cadeias de valor lineares, ndo ecossistemas complexos, marcados por
acentuados efeitos de rede e assimetria de poder entre participantes. Ferramentas
tradicionais, como o teste do monopolista hipotético para definigdo de mercado rele-
vante, funcionam de forma limitada (ou simplesmente ndo funcionam) em mercados
de multiplos lados onde o preco monetario para um dos lados é zero. A andlise tra-
dicional ndo foi equipada para capturar varidveis cruciais como a interdependéncia
entre segmentos, a governanga de ecossistemas e o valor competitivo dos dados.

10 ibid.
11 ibid; Lina Khan, ‘The Separation of Platforms and Commerce’ (2019) 119 Columbia Law Review 973.

12 Sara Calligaris, Chiara Criscuolo and Luca Marcolin, ‘Mark-Ups in the Digital Era’, vol 2018/10 (Organisation for
Economic Co-operation and Development 2018) OECD Science, Technology and Industry Working Papers 2018/10 <https://
www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/mark-ups-in-the-digital-era_4efe2d25-en> accessed 3 June 2021; IMF,
‘Chapter 2: The Rise of Corporate Market Power and Its Macroeconomic Effects’, World Economic Outlook 2019 (Internatio-
nal Monetary Fund 2019) <https://doi.org/10.5089/9781484397480.081>.

13 CADE, ‘Mercados de Plataformas Digitais’ (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica 2021) Cadernos do Cade
<https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-cade/platafor-
mas-digitais.pdf>.



Limitacdes da intervencdo ex post: A natureza reativa e individualizada do con-
trole repressivo de condutas, focada em remediar danos apds sua ocorréncia (ex
post), é muitas vezes lenta e insuficiente para os mercados digitais, que evoluem
rapidamente. A assimetria de informacdes entre regulador e empresas, somada a
complexidade de desenhar e monitorar medidas corretivas eficazes, torna a inter-
vencdo antitruste um desafio ainda maior.

Falhas no controle de concentracgoes: O sistema de notificacdo prévia de fusdes
e aquisicOes, baseado em critérios de faturamento, mostra-se inadequado para pre-
venir as chamadas “aquisicdes assassinas” (killer acquisitions).* Nesses casos, uma
empresa estabelecida adquire uma startup inovadora para descontinuar um pro-
duto concorrente. Tal tipo de operacdo frequentemente escapa da analise das auto-
ridades porque a empresa-alvo, ainda em estagio inicial, ndo atinge o faturamento
minimo para notificagdo obrigatdria. Essa estratégia elimina a concorréncia emer-
gente e causa danos diretos a inovacdo, com efeitos negativos na produtividade.

4, Uma proposta de agenda normativa

Considerando a necessidade de atualizar o arcabougo antitruste, o Brasil precisa de
uma agenda normativa que aprimore as ferramentas disponiveis para promover a
concorréncia efetiva na economia digital.

O caminho mais promissor para o pais é a aprovagdo e implementacdo do Projeto de Lei
4675/2025. O PL propde a criacdo de um novo mecanismo de regulagdo hibrida, por meio
da atualizacdo da Lei 12.529/2011, conferindo ao Cade instrumentos mais flexiveis para
atuar sobre agentes econdmicos de relevancia sistémica.’® O objetivo é permitir uma agao
mais tempestiva e focada nos problemas estruturais dos ecossistemas digitais.

Os principais componentes desse novo instrumento regulatorio sdo:

1. DESIGNACAO DE AGENTES ECONOMICOS DE RELEVANCIA SISTEMICA: O
Cade podera designar agentes economicos de relevancia sistémica, por meio de um
processo administrativo combinando critérios qualitativos e quantitativos. Os cri-
térios qualitativos se baseiam em caracteristicas como: presenca em mercados de

14 Colleen Cunningham, Florian Ederer and Song Ma, ‘Killer Acquisitions’ (2021) 129 Journal of Political Economy 649.

15 O projeto de lei foi elaborado com base em um estudo da Secretaria de Reformas Econémicas, que analisou melho-
res praticas internacionais e incorporou contribui¢des de um amplo processo participativo com mais de 70 stakeholders e
300 sugestdes. SRE, Plataformas Digitais: aspectos econémicos e concorrenciais e recomendacbes para aprimoramentos
regulatérios no Brasil (2024). Disponivel em https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/rela-
torios/sre/relatorio-plataformas-consolidado.pdf
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multiplos lados, poder de mercado associado a efeitos de rede e acesso a dados sig-
nificativos. Ja os critérios quantitativos exigem um faturamento minimo no Brasil
ou global para que a empresa possa ser designada. O objetivo é identificar aque-
las empresas que ocupam posi¢des estratégicas capazes de influenciar a dinamica
competitiva, garantindo que o foco esteja nos agentes de maior impacto.

2. DETERMINAGAO DE OBRIGACOES ESPECIAIS A AGENTES DESIGNADOS: O
Cade podera impor obrigacdes especiais a agentes econdmicos designados, visando
promover e proteger a concorréncia em mercados digitais. Essas obrigacdes podem
incluir: a submissdo de atos de concentracgdo a analise do Cade independentemente
do faturamento, a divulgacdo de informacdes relevantes sobre seus servicos e pre-
cos, e a proibicdo de praticas anticompetitivas, como o favorecimento de produtos
proprios e a restricdo de acesso a dados ou servicos para concorrentes. O objetivo é
garantir que o mercado permaneca aberto e competitivo.

3. ELABORACAO DE RELATORIOS DE CONFORMIDADE: Agentes designados
devem submeter ao Cade relatorios periodicos sobre o cumprimento das medidas
impostas. A publicacdo desses documentos garante transparéncia e monitoramento
publico. Qualquer parte interessada podera fazer uma denuncia ao Cade sobre o
ndo cumprimento das obrigagdes. O descumprimento, por sua vez, resultara em
sancOes administrativas e outras acdes aplicadas pelo Cade.

4. CRIACAO DE UMA SUPERINTENDENCIA DE MERCADOS DIGITAIS: A propos-
ta também inclul a criacdo de uma Superintendéncia de Mercados Digitais (SMD)
dentro do Cade. Essa nova unidade serd a responsavel por conduzir a parte técnica
do processo. Suas fungdes incluem a instrucdo de processos administrativos para a
designacdo de agentes, a andlise para a determinagdo de obrigacOes especiais, € a
fiscalizacdo do cumprimento dessas medidas. A SMD produzira estudos e monitora-
ra as atividades e praticas comerciais dos agentes, servindo como a unidade espe-
cializada para receber denuncias, conduzir investigagdes aprofundadas e submeter
um parecer técnico ao Tribunal do Cade para a decisdo final.

A implementacdo dessa proposta conferird ao Cade, a autoridade antitruste brasi-
leira, poderes para lidar de forma eficaz com assimetrias de poder e falhas estrutu-
rais de concorréncia, permitindo que a defesa da concorréncia no Brasil evolua e
se adapte aos desafios do século XXI, fomentando um ambiente de negdcios digital
que impulsione a produtividade e a inovagdo em todo o pais.



Ajustes estruturais no
mercado de trabalho

Hélio Zylberstajn

Este texto parte da ideia de que as institui¢des do mercado de trabalho brasileiro
estdo superadas e envelhecidas e propde sugestdes para uma ampla reforma em
diversos aspectos, incluindo a qualificacdo da médo-de-obra, a modernizagdo das po-
liticas ativas e passivas de emprego, das relagdes de trabalho, chegando a propostas
para contemplar as mudancas nas formas de contratagdo, decorrentes do avango
nos sistemas de produgdo. As propostas sdo apresentadas na sequéncia.

1. Reformar o ensino médio para
promover a transicao dos jovens para
0 mercado de trabalho

A partir dos anos 1990, o Brasil expandiu o ensino fundamental e hoje pratica-
mente todas as criancas frequentam uma escola. Infelizmente, porém, conseguimos
chegar a esse ponto as custas da qualidade e corrigir essa situacdo é um desafio
para nossa sociedade. No Ensino Médio, a situacdo ndo é diferente: conseguimos
expandir o alcance, mas sacrificamos a qualidade. Neste caso, o desafio é duplo:
precisamos melhorar a qualidade e, a0 mesmo tempo, por meio do ensino médio,
promover a transi¢cdo dos jovens para o mercado de trabalho. A recente reforma,
que instituiu o “Novo Ensino Médio”, € um passo nessa direcdo, pois permite que
escolas oferecam curriculos técnicos.

Nosso ensino médio é historicamente académico e oferece o ensino técnico em pou-
cas escolas. Podemos aproveitar a oportunidade criada com a reforma e oferecé-lo
macicamente em todas as escolas. Hoje, as familias que querem seus filhos no en-
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sino técnico tém que escolhé-lo, pois o “default” é o ensino académico. Oferecendo
0 ensino técnico em todas as escolas, poderiamos torna-lo o “default”, oferecendo
vagas suficientes. As familias que quisessem ter os filhos no ensino académico te-
riam que fazer essa opcdo.

As escolas profissionalizantes sdo de melhor qualidade que as académicas, e tém
que promover processos seletivos porque suas vagas sdo poucas e muito concorri-
das. Isso cria uma situacgdo curiosa: as escolas técnicas atraem os melhores alunos
que, frequentemente, aspiram o caminho do ensino superior. Muitos alunos que
querem chegar a Universidade frequentam o ensino técnico para se preparar me-
lhor para o vestibular. E muitos alunos que prefeririam o ensino técnico, e que, via
de regra, sdo os mais pobres, ttm que frequentar o ensino académico porque ndo
sdo bem-sucedidos na competicdo pelas vagas no ensino técnico.

Hé& algumas evidéncias que tendem a comprovar essa situagdo. Por exemplo, a Ta-
bela 1 apresenta algumas estatisticas do processo seletivo de ingresso a Universi-
dade de Sdo Paulo — USP de 2025. Os candidatos egressos do ensino médio técnico
foram 15,5% do total de inscritos e 23,4% dos matriculados. Por outro lado, os que
vém do ensino académico, que perfaziam 83,0% dos inscritos, sdo apenas 75,1%
dos matriculados.

Tabela 1. Vestibular 2025/USP — Origem dos candidatos segundo o tipo de ensino médio

Quantidades Proporcdes

Tipo do ensino médio do candidato
Inscritos Convocados Matriculados Inscritos Convocados Matriculados

Ensino médio comum 79.825 21.837 6.114 83,0% 77.1% 751%
Técnico integrado ao ensino médio 14.937 6.061 1.901 15,5% 21,4% 23,4%
Magistério 97 36 11 0,1% 0,1% 0,1%
Educacdo de jovens e adultos 804 219 60 0,8% 0,8% 0,7%
Outro 457 155 51 0,50% 0,5% 0,6%
Total 96.120 28.308 8.137 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Anuario Estatistico da USP de 2025/ Tabela 3.04 — Caracteristicas pessoais dos candidatos ao vestibular da FUVEST em 2025.

A Tabela 1 comprova uma situa¢do paradoxal: enquanto no mercado de trabalho ha
escassez de profissionais de nivel médio, o sistema escolar de nivel médio prepara
abundantemente jovens sem nenhuma formacdo profissional. Nas poucas escolas
técnicas, hd um desperdicio de recursos, pois muitos dos seus egressos transitam
diretamente para a universidade, sem passar pelo mercado de trabalho.

Para corrigir o cenario descrito, precisamos tomar trés medidas que adequariam o
ensino médio as necessidades dos alunos e do sistema produtivo:



a) oferecer curriculos técnicos profissionalizantes em toda a rede escolar
publica do ensino médio;

b) para reduzir o custo dessa mudanca, transformar o ensino médio em um
sistema dual, no qual as empresas assumiriam a responsabilidade da
formacdo profissional, ministrando esta parte do contetido em suas de-
pendéncias, utilizando seus equipamentos e seus instrutores, utilizando
o ambiente de trabalho para aprofundar a aquisicdo de conhecimentos
e aumentar a probabilidade de contratacdo do estudante pela empresa;

c¢) Tornar o ensino técnico mais atraente, validando e reconhecendo créditos
de disciplinas técnicas para o ingresso no ensino superior.

2. Reformar os programas passivos de
assisténcia ao desempregado

O Brasil tem dois programas de assisténcia aos desempregados: o Seguro-Desem-
prego e o FGTS e ambos produzem incentivos a rotatividade. O FGTS é uma conta
individual vinculada ao emprego que o individuo tem e € alimentada por depositos
mensais equivalentes a 8% do saldrio. As taxas de juros que a conta proporciona
sdo inferiores as taxas de mercado e, em muitos periodos, eram inferiores inclusive
as taxas de inflacdo. Quando ocorre o desligamento, aplica-se a empresa uma multa
de 40% dos depositos efetuados, depositada automaticamente na conta vinculada.
A alta taxa de descontos dos trabalhadores (propensdo a sacar no presente) e o
desenho do FGTS induzem o saque dos valores depositados, quando as regras do
programa permitem. O mais comum € o saque por motivo de demissdo por iniciati-
va da empresa. Dai decorre o incentivo a rotatividade.

0 Seguro-Desemprego é um direito do trabalhador demitido sem justa causa, consti-
tuido por 3 a 5 parcelas mensais. E financiado pelo Programa de Integracéo Social -
PIS, contribuicdo calculada sobre o faturamento da empresa e ndo hd relagdo entre
0 custo para a empresa e a quantidade de desligamentos que ela provoca. Uma em-
presa que desliga poucos empregados e outra, que desliga com muita frequéncia,
pagam a mesma taxa do PIS. Quando ocorre o desligamento, o trabalhador recebe
automaticamente a documentacdo que o habilita a requerer todas as parcelas do
Seguro-Desemprego a que tem direito.
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O pais tem mais um programa para assistir trabalhadores de baixa renda, o Abono
Salarial, que paga 1 Salario Minimo para quem recebe salario de até 1,5 Salario Mi-
nimo. O pais tem diversos programas que transferem renda para familias de baixa
renda que influenciam o comportamento dos trabalhadores em relacdo ao FGTS e
0 Seguro-Desemprego. O efeito conjunto de todos eles é produzir incentivos (a) a
rotatividade da mé&o-de-obra, (b) ao saque do FGTS, (c) ao uso de todas as parcelas
do Seguro-Desemprego e (d) a informalidade (neste caso, para manter a fruicdo dos
beneficios, muitas vezes o trabalhador aceita um novo emprego sem formalizd-lo,
até esgotar o recebimento das parcelas do seguro desemprego).

Para superar os defeitos apontados, sugere-se as seguintes medidas:

a) portabilizar a conta do FGTS vinculando ao CPF do trabalhador e ndo ao em-
prego em uma empresa. Os saldos nesta conta acompanhariam o trabalhador
na sua trajetdria pelo mercado de trabalho e incentivariam a formacdo da
poupanca de longo prazo ao invés de sacar os saldos a cada troca de emprego;

b) remunerar a conta do FGTS com taxas de mercado, semelhantes as dos
titulos do governo federal;

c) aportar a conta do FGTS recursos do PIS, antecipando um futuro uso do
Seguro-Desemprego e do Abono Salarial, contribuindo para a formagéo
da poupanca na conta do trabalhador, desconectando a fruicdo do benefi-
cio do desligamento, reduzindo, assim, o incentivo a rotatividade;

d) limitar o saque do saldo da conta do FGTS a ocorréncia de dois eventos: desem-
prego e aposentadoria, transformando-a em uma poupanca de longo prazo.

3. Reformar os programas ativos de
assisténcia ao desempregado

0 governo federal e muitos governos estaduais e municipais mantém programas de
intermediacdo de mdo de obra e de treinamento de desempregados que, invariavel-
mente padecem de um mesmo defeito: falta de conexdo com 0s programas passivos
(FGTS e Seguro-Desemprego). Esta deficiéncia compromete os programas e explica
a pequena taxa de sucesso nas tentativas de encaminhamento de desempregados
para vagas e de treinamento e reciclagem de desemprego.



Para corrigir esta situacdo, propde-se as seguintes medidas:

a) condicionar o saque de todas as parcelas do Seguro-Desemprego a um nu-
mero minimo de encaminhamentos a vagas anunciadas e/ou a frequéncia
em programas de qualificacdo ou reciclagem;

b) aperfeigoar e dinamizar os servigos de intermediacdo de méo-de-obra,
introduzindo rotinas e procedimentos especificos para os diversos perfis
da clientela, principalmente para os desempregados de longo prazo;

c) exigir das empresas usudrias dos servicos de intermedia¢do um feedback
sobre cada encaminhamento de candidatos as vagas anunciadas;

d) programar cursos de qualificacdo ou reciclagem efetivamente solicitados
por empresas, que se comprometam a contratar os alunos por um prazo
minimo combinado;

e) oferecer os cursos preferencialmente em dois ambientes, salas de aula e
locais de trabalho, para aprofundar a aquisicdo de conhecimentos e au-
mentar a probabilidade de contrata¢do do treinando pela empresa;

f) credenciar previamente as institui¢des autorizadas a oferecer os cursos,
avaliando continuamente o impacto dos cursos contratados;

4, Aprofundar a reforma das relacoes
de trabalho

A reforma trabalhista de 2017, que modificou a legislacdo laboral com medidas
infraconstitucionais, provocou impactos importantes e pode ser considerada, sem
duvida, como um sucesso. Mas, muita coisa ficou de fora naquela reforma, porque
0 governo na ocasido ndo dispunha de tempo (era um governo de transigdo) para
incluir medidas mais amplas, que implicariam em mudancas na Constituicdo.

Para completar a modernizacdo trabalhista, precisariamos comtemplar dois proble-
mas absolutamente relevantes: (a) a reforma sindical, com especial atengdo a questdo
do financiamento dos sindicatos, e (b) a reducdo do papel da Justica do Trabalho, com
o reconhecimento de mecanismos negociados para solucionar reclamacges.
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O financiamento das atividades sindicais é uma questdo muito mal encaminhada
e mal resolvida entre nos, porque envolve a dificil defesa da compulsoriedade das
contribuicdes para sindicatos laborais e patronais. A reforma de 2017 extinguiu a
obrigatoriedade do pagamento da chamada Contribuicdo Sindical (o antigo Impos-
to Sindical da CLT), medida que desestabilizou economicamente a grande maioria
dos sindicatos do pais. O Grafico 1 mostra o impacto dessa medida. A arrecadacdo
dos sindicatos laborais despencou de R$2,9 bilhdes em 2017 para R$19 milhdes em
2022. Nos sindicatos patronais, a reducdo foi grande, também, passando da casa de
R$1,0 bilhdo em 2017 para R$39 milhdes em 2022.

Grafico 1. Arrecadacdo do Imposto Sindical — 2014 a 2022
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Tamanho impacto levou os sindicatos, principalmente os laborais, a criar novas
contribuicdes ou a aumentar o valor das ja existentes pela via da negociacdo coleti-
va. Surgiu, entdo a discussdo sobre a legalidade de tornar compulsério o pagamento
de contribui¢Bes negociadas.

Os sindicatos prestam um servico extremamente relevante em uma democracia: a
representacdo dos interesses dos seus filiados. Este servico tem as caracteristicas
de um bem publico: a sua simples existéncia o disponibiliza para ser consumido
livremente, sem possibilidade de retribuicdo, ou seja, pagamento. Basta lembrar
um exemplo bastante dbvio: quando um sindicato laboral conquista um aumento
de saldrios, ou quando um sindicato patronal conquista um tratamento tarifario
favoravel para o setor que representa, todos nas respectivas bases se beneficiam e
ndo precisam desembolsar nenhum valor para fruirem do beneficio. Por essa razdo,
se justifica o tratamento que é dado aos bens publicos: pagamento compulsério. O



governo oferece diversos bens publicos e, para financiar seu custo, institui impostos
que devem ser pagos pelos cidaddos, obrigatoriamente. Pela semelhanca, os servi-
¢os sindicais merecem o mesmo tratamento. Portanto, do ponto de vista da Micro-
economia e, mais amplamente, das proprias Ciéncias Politicas, a compulsoriedade
das contribui¢des sindicais seria amplamente legitimada.

Ocorre, porém, que, no Brasil, os sindicatos gozam de um regime especial, a uni-
cidade sindical. Por razdes historicas, na origem da CLT em pleno Estado Novo, os
sindicatos ganharam o privilégio de serem monopdlios: em cada municipio ou em
cada base territorial, ndo pode haver mais de um sindicato. Sendo assim, gozam dos
dois privilégios que os transformam em monopolios com clientes cativos: a unici-
dade e a contribuicdo compulséria. A condicdo muito especifica do Brasil, que nos
torna um caso unico, tem dificultado a discussdo e a superacdo da dificuldade.

Além do monopdlio sindical, nosso sistema de relacdes de trabalho criou mais um
monopolio: o da Justica do Trabalho, que é, legalmente, a Unica instituicdo que pode
finalizar uma reclamacéo trabalhista. O Estado Novo receava o conflito trabalhista
e procurou desde cedo criar mecanismos para controld-lo. Um deles foi o mono-
polio sindical, que Getulio Vargas utilizou para controlar os sindicatos laborais. O
outro foi o monopdlio da Justica do Trabalho, para onde foi canalizado o conflito,
devidamente retirado do local de trabalho e transformado em litigio.

A reforma de 2017 introduziu diversas alteracdes na tramitacdo das reclamacdes
na Justica do Trabalho, que reduziram expressivamente o volume de reclamacoes a
partir de dezembro de 2017, 0 més seguinte ao seu inicio de vigéncia. Mas, recentes
decisdes do Tribunal Superior do Trabalho (TST) parecem ter reduzido o impacto
dessas medidas, o que pode ser observado no Gréafico 2. A partir de dezembro de
2017, a quantidade de reclamacdes diminui 36,5%, até o inicio de 2022, quando a
reducdo passou para 24,6%. O volume de reclamacdes ainda €é bastante reduzido,
mas hd uma tendéncia de crescimento desde 2022.
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Grafico 2. Novas reclamacdes nas Varas do Trabalho —jan/2013 a jul/2025
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Fonte: Anuario 2024 do TST.

O Gréfico 3 compara o volume de reclamacdes com o nivel de emprego CLT e mostra,
de novo, a reducdo da taxa de reclamacoes em decorréncia da reforma de 2017 e a ten-
déncia de crescimento no periodo mais recente. A Taxa de reclamacdes (quantidade de
reclamacdes/estoque de empregos CLT) era 7,2 antes da reforma de 2017 e caiu para 3,7
em 2020, quando voltou a crescer, atingindo 4,1 em 2023 e 4,5 em 2024. O crescimento
da taxa de reclamacdes foi, muito provavelmente, causado por decisdes recentes do
Judiciario, que reduziram o custo e o risco de processar o empregador. A mais impor-
tante inviabilizou, na pratica, a cobranca de honorarios de sucumbéncia (o valor devido
pela perda do processo ao advogado da outra parte). Outra, também relevante, foi o
relaxamento da exigéncia de comprovacdo de incapacidade financeira para utilizar a
gratuidade na Justica do Trabalho. Em 2025, a taxa € pequena porque os dados estdo
incompletos, e representam apenas a quantidade de reclamagdes até julho.

Grafico 3. Emprego CLT, Reclamacdes nas Varas do Trabalho e Taxa de reclamacdes —
2015 a 2025 (julho)
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O conflito de interesses é inerente a relacdo de trabalho e, para administra-lo, os
dois lados da relacdo criam diversos mecanismos. No Brasil, paramos na ideia do
controle do conflito pela via da litigiosidade, arranjo que pode ter sido interessante
nas origens do sistema, nos anos 1930-1940. A impossibilidade de utilizar formas
mais contemporaneas de gestdo do conflito ndo se justifica diante das evidéncias
de comportamentos oportunistas, paternalismo, abuso da gratuidade da Justica do
Trabalho, litigdncia predatdria, corporativismo de peritos, etc. Seria importante
compatibilizar o direito dos trabalhadores de vocalizar suas reclamacdes em se-
guranga com a reducdo dos espacos ocupados pela Justica do Trabalho. Trata-se de
estender a prevaléncia do negociado sobre o legislado para escolha de mecanismos
auténomos de administracdo das divergéncias.

Para superar o atraso institucional das relacdes de trabalho, sugere-se as seguintes
medidas:

a) extinguir o monopdlio da representacdo de interesses com a instauracdo
do regime de liberdade sindical em substituicdo ao da unicidade sindical;

b) adotar a compulsoriedade das contribuicoes sindicais negociadas;

c) substituir o critério de “base territorial” pelo de “unidade de negociacdo”,
que define a cobertura da negociacdo, definida pelas préprias partes, po-
dendo abranger uma empresa, um departamento de uma empresa, um
conjunto de empresas, uma atividade econémica ou um setor econdmico,
com alcance geografico também negociado pelas partes;

d) conceder ao sindicato laboral mais representativo a capacidade de nego-
ciar em nome dos empregados que trabalham na unidade de negociacéo,
podendo o sindicato mais representativo compor uma bancada de repre-
sentacdo sindical com outros sindicatos da unidade de negociacao;

e) reconhecer trés funcdes no sistema de relacdes de trabalho: (a) produzir
regras (negociacao coletiva); (b) administrar o cumprimento das regras
(governanca), e (c) solucionar divergéncias;

f)  estabelecer dois regimes para o sistema de relagdes de trabalho no Brasil:
(a) negociacgdo estrita, no qual as partes produzem as regras por meio da
negociacdo coletiva e o0 Estado assume a governanga e a solugdo de diver-

155



156

géncias (que é, basicamente, o0 modelo atual), e (b) negociagdo plena, no
qual as partes assumem as trés funcges;

g) permitir que as partes escolham o regime de relacdes de trabalho na uni-
dade de negociacdo.

5. Expandir o investimento na infraestrutura
para sustentar a transicao do mercado
de trabalho

Em decorréncia da queda continua do investimento em infraestrutura observada
nas ultimas décadas, o Brasil tem caréncias significativas na infraestrutura: fal-
tam estradas (especialmente ferrovias), portos, aeroportos, habitacfo, energia (e
sua transigdo), telecomunicacdes, saneamento bdsico, enfim, temos deficiéncias
profundas na base de apoio para o crescimento de longo prazo. A insuficiéncia da
infraestrutura € um problema, mas pode se tornar uma oportunidade. Se o pais
conseguir criar um ambiente confiavel e seguro, as deficiéncias da infraestrutura
se transformariam em espagos convidativos para o investimento macigo necessario
e seu efeito multiplicador criaria as condi¢des para sustentar o crescimento. Muitos
argumentam, porém, que haveria outra deficiéncia gravissima, que comprometeria
nossa capacidade de crescer: a péssima qualidade da nossa forca de trabalho. Dian-
te do avanco acelerado das inovacdes tecnoldgicas, este seria um limitador insupe-
ravel para o crescimento.

Aqui, novamente, estamos diante de um problema que é, na verdade, uma oportu-
nidade. Acontece que o investimento em infraestrutura se traduz concretamente
em canteiros de obras: cria pontes, estradas, postes, torres de transmissdo, equi-
pamentos diversos, habita¢des, enfim, o investimento se materializa na Constru-
cdo Civil. E a Construcdo Civil, apesar de também estar se transformando com as
inovac@es tecnologicas, ainda absorve trabalhadores predominantemente de baixa
escolaridade, exatamente os que temos em abundancia.

O Gréfico 4 mostra que os trabalhadores da Constru¢do ndo diferem muito dos
trabalhadores de outros setores da nossa economia. Se as inovagdes tecnologicas
atuais destruirem empregos ocupados por individuos de baixa escolaridade, o in-
vestimento em infraestrutura criard novos postos de trabalho e poderemos ocupar
estes trabalhadores pelo tempo necessario para qualificar a préxima geragdo. O



investimento em infraestrutura pode ser a “ponte” que precisamos para enfrentar
o0 desajuste entre a qualidade da mdo de obra e a demanda por trabalhadores mais
qualificados derivada da profunda transformacéo tecnolégica.

Grafico 4. Escolaridade e Setor de atividade — RAIS 2023
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6. Adotar um novo olhar para o novo
mercado de trabalho

Até o final do século passado, as empresas vitoriosas constituiram enormes estrutu-
ras corporativas, com uma caracteristica comum: a verticaliza¢do da produgdo. Este
arranjo, tipicamente hierdrquico e burocratico, era a escolha mais eficiente para
reduzir os custos de controle e de coordenacdo da produc¢do. O avanco dos modelos
de gestdo, as inovacdes tecnoldgicas na esteira da Tecnologia da Informagdo e o no-
tavel progresso na logistica reduziram os custos de coordenacdo e transformaram
estruturas verticais em cadeias produtivas horizontais, com alcance global.

O trabalho tipicamente contratado com vinculos de longo prazo, e cardter continuo
e permanente, deixou de ser necessario. Estd sendo gradativamente substituido por
relagdes de trabalho mais efémeras, de curto prazo. Os trabalhadores, que antes
eram protegidos pela perspectiva de longo prazo na mesma empresa, ou por um
numero pequeno de mudancas ao longo da vida produtiva, ndo tém mais carreiras
nas empresas que os contratam. Se transformaram em individuos ligados ao merca-
do de trabalho em geral e ndo mais a um vinculo especifico. A protecédo social, que
antes derivava e era condicionada pelo vinculo de emprego, devera ser, gradativa-
mente, conectada a permanéncia e as transi¢cdes no mercado de trabalho.
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0 vinculo de emprego e a decorrente subordinagdo do trabalhador eram as condi-
¢Oes necessarias para 0 acesso as regras no ambiente de trabalho e nos programas
de protecdo social. As transformagdes que estdo ocorrendo apontam para a necessi-
dade de superar a visdo estreita da dependéncia da subordinacdo no emprego como
condicdo para a aplicacgdo dos direitos.

Os trabalhadores no novo mercado de trabalho precisam de entidades para repre-
sentar seus interesses assim como de politicas que os protejam num mercado de
trabalho com assimetria de poder. Mas, agora, ndo dispdem do escudo protetor do
vinculo de emprego e da subordinacdo que justificava todas as protecdes. A CLT,
cuja base legal decorre da defini¢do de vinculo de emprego, esta superada no novo
mercado de trabalho. As politicas publicas do mercado de trabalho devem partir
desta constata¢do para construir novos conceitos e novas condi¢des para atender
as novas necessidades dos trabalhadores.

Para caminhar nesta direcdo, propde-se as seguintes medidas:

a) definir precisamente o servico de intermediacdo nas plataformas, disso-
ciando-o do sistema de pagamento e remuneracao.

Essa medida € necessdria porque as plataformas assumiram, desde o inicio,
duas func@es: a intermediacdo propriamente dita (que € o servigo de apro-
ximar os dois lados da transacdo, o vendedor e o comprador, fungdo que
executam muito bem, reduzindo o custo da informacdo e da transagdo para
ambos) e a gestdo financeira (que centraliza o controle dos fluxos financeiros
originados na transacdo). Seria perfeitamente possivel separar as duas fun-
cOes, que, neste caso, seriam desempenhadas por dois agentes distintos, cada
um responsavel por uma das fungdes. A fusdo das duas fun¢des em um unico
agente pode criar acimulo de poder e assimetria informacional, efeitos ndo
desejaveis observados no modelo vigente do trabalho em plataformas.

b) estabelecer dois tipos de trabalho em plataforma:
(i) Pleno, no qual as fun¢des de intermediacdo e de gestdo financeira
sdo executadas pelo mesmo agente (a plataforma), e
(i) Restrito, no qual a plataforma executa apenas o servigo de interme-
diacdo, deixando a gestdo financeira para outro agente.

€) permitir que os participantes do mercado de trabalho em plataformas es-
colham o tipo que desejarem, pleno ou restrito;



d)

e)

reconhecer que o trabalho na plataforma do tipo restrito ¢ autdnomo, sem
vinculo de emprego;

reconhecer que o trabalho na plataforma do tipo pleno é de subordina-
¢do, com vinculo de emprego;

reconhecer que hd mais de dois polos na relagéo de trabalho nas platafor-
mas: o consumidor, o produtor, a plataforma, o transportador e, se for o
caso, 0 agente financeiro;

reconhecer o direito de representacdo de interesses de todos os polos; en-
caminhando para a negociacdo coletiva a producdo das regras, sua gover-

nanca e sistema de solucgdo de divergéncias.

0O modelo pleno seria o que as plataformas praticam hoje, acumulando
as duas funcdes (intermediacdo e gestdo financeira). O modelo restrito
funcionaria com uma plataforma desempenhando a intermediacdo e um
agente financeiro (por exemplo, um cartdo de crédito de livre escolha das
partes) desempenhando a gestdo financeira. O primeiro caso resultaria
(como de fato ocorre concretamente) em um sistema pouco transparente
e com o poder concentrado nas méos da plataforma. Neste caso, a plata-
forma exerce fun¢des que extrapolam a simples atividade de intermedia-
¢do. O segundo modelo, da plataforma restrita, por outro lado, distribui
o poder de forma mais equilibrada entre todos os polos das transacoes.
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Desafios para aumentar o
aprendizado nas escolas

Naercio Menezes Filho

1. Diagnostico

O acesso e a permanéncia dos jovens no sistema escolar melhoraram muito nas
ultimas décadas. A porcentagem de jovens que tém ensino médio ou superior au-
mentou de 25% em 1980 para 90% em 2023. No entanto, o aprendizado dos alunos
ndo estd melhorando da mesma forma. O aprendizado no 3° ano do ensino médio,
medido pelo Sistema de Avaliacdo da Educacdo Basica (SAEB), esta mais baixo hoje
do que ha 30 anos. Na ultima avaliacdo internacional que participamos (TIMSS de
2023), 62% dos alunos brasileiros estavam no nivel mais baixo em Matematica no
8° ano, uma das maiores taxas entre todos os paises que participaram.

Em uma pesquisa recente, o economista Eric Hanushek calculou a parcela de jovens
que ndo tém as habilidades basicas para o mundo do trabalho em 159 paises do mundo,
usando as varias avaliagdes internacionais de aprendizado que existem atualmente.!
Os resultados mostraram que, no Brasil, 66% dos jovens ndo atingem as habilidades
bésicas para o mundo do trabalho. Isto significa que 2/3 dos nossos jovens ndo tém as
habilidades minimas necessarias para terem alguma chance de sucesso na vida, espe-
cialmente num mundo em que as novas tecnologias de informacao e inteligéncia artifi-
cial irdo substituir os humanos em varias tarefas. E por isso que a maioria destes jovens
acaba trabalhando em ocupacdes que ndo exigem estas habilidades, como entrega de
comida por aplicativo, ou sdo “nem-nem” ou estdo envolvidos com o crime.

Isto acontece apesar do fato de que os recursos aplicados na educacdo basica au-
mentaram bastante nas ultimas décadas, passando de 278 bilhoes em 2010 para 361

1 “Global universal skills basic skills: Current deficits and implications for world development”, por Gust, Hanushek e
Woessmann (2024).



bilhdes em termos reais em 2022.2 Como o numero de alunos na educacédo basica
estd diminuindo, por conta da reducdo do numero de criangas na populagdo, o
gasto por aluno aumentou ainda mais, tendo passado de R$5400 para R$7680 em
termos reais no mesmo periodo, um aumento de 42%. Se usarmos 0 ano 2000 como
base para comparacdo, percebemos que 0s gastos por aluno aumentaram mais de
trés vezes em 22 anos. A grande maioria destes recursos sdo usados para pagamen-
to de professores, que, portanto, tiveram um grande aumento salarial no mesmo
periodo. Estudos internacionais recentes indicam que existe, de fato, uma relagdo
positiva entre gastos com educacdo e o aprendizado dos alunos.® Entretanto, no
caso brasileiro, os resultados dos alunos em avalia¢des internacionais ficaram es-
tagnados nas ultimas décadas, mesmo apos a pandemia. Por que serd que temos
tido tanta dificuldade para melhorar a qualidade da nossa educagdo?

Uma das principais barreiras para melhorar a educagdo no pais pode estar na pre-
paracdo para a vida escolar, antes mesmo das criangas entrarem na escola. Infeliz-
mente, muitas criancas ainda crescem em familias cercadas de vulnerabilidades.
Muitas delas passam a infancia em situacdo de pobreza, em regides com altos in-
dices de criminalidade e tém problemas familiares, o que pode estar afetando seu
desenvolvimento infantil, que é essencial para melhorar o aprendizado.

Mas, também hé vérios problemas no sistema escolar. Mesmo quando as criancas
chegam mais preparadas na escola, muitas delas ndo conseguem aprender o que
¢ lecionado. No caso das pré-escolas, estamos quase universalizando o seu acesso.
No entanto, existem evidéncias mostrando que a maioria das pré-escolas ndo estdo
preparando os alunos suficientemente para o aprendizado. A avaliagdo do SAEB de
2023 mostrou que 50% das criangas ndo estdo alfabetizadas no 2° ano do ensino
fundamental. Obviamente, sem uma alfabetizacdo adequada, estas criancas ndo
irdo conseguir absorver conhecimento no futuro, nem tampouco terdo um desem-
penho adequado nas avaliagdes de aprendizado.

Além disto, quando chegam no ensino fundamental, a maioria das criangas fica
pouco tempo na sala da aula. A média de horas efetivamente utilizadas para ensino
nas escolas brasileiras é bastante reduzida. Muito tempo é perdido devido a ausén-
cia de alunos, falta de professores e problemas de disciplina. Isso faz com que os
alunos tenham pouco tempo efetivo para aprender um contetdo que esta espalha-

2 Ndmeros deflacionados pelo IPCA. Calculos feitos pelo autor com base nas estatisticas oficiais: https://www.gov.
br/inep/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/indicadores-educacionais/indicadores-financeiros-educacionais

3 C. Kirabo Jackson (2020). Does School Spending Matter? The New Literature on an Old Question. An Equal Start:
Policy and Practice to Promote Equality of Opportunity for Children.

161


https://sites.northwestern.edu/kirabojackson/files/2020/11/Cornell_overview_post_stamped.pdf

162

do em vérias disciplinas. Em termos de gestéo escolar, um dos principais problemas
¢ a alta rotatividade dos diretores de escolas. Além disto, muitos deles ainda sdo es-
colhidos por indicagdo e ndo por critérios técnicos. Os diretores apontados para es-
colas situadas na periferia tendem a se mudar para escolas mais centrais assim que
tém uma chance. Isto diminui a continuidade da gestdo escolar dentro da escola.

Do ponto de vista politico, temos varios problemas. No Brasil cada municipio tem
sua rede escolar, com autonomia para implementar as a¢des que achar mais ade-
quado. Mas, o retorno dos investimentos na educacdo demora muito tempo para
acontecer. Politicas publicas implementadas na pré-escola, por exemplo, s6 impac-
tardo a geragdo de empregos e a reducdo de criminalidade nos municipios mais de
11 anos depois, quando o prefeito ja ndo estard mais no poder. Assim, os prefeitos
atuais ndo tém incentivos para quebrar resisténcias e adotar politicas que foram
bem sucedidas em outros municipios para melhorar o aprendizado.

Além disto, as mudancas de prefeitos e governadores a cada eleicdo fazem com
que as equipes de gestdo educacional também se alterem a todo momento. Estu-
dos mostram que a troca de gestdo nas redes municipais e a falta de continuidade
nas politicas educacionais tém impacto importante no aprendizado dos alunos.*
No curto prazo, a melhora da educacdo ndo traz mais votos, pois a maioria dos
pais ndo vé a qualidade da educacdo como algo importante, ndo consegue medir
se seus filhos estdo aprendendo mesmo, e ndo entendem que medidas sdo neces-
sarias para melhorar a educacéo.

Existem alguns casos de sucesso educacional nos estados e municipios, como Sobral
e 0 estado do Ceard como um todo no ensino fundamental e as redes estaduais
de Espirito Santo e Pernambuco no ensino médio. O problema é que ndo estamos
conseguindo replicar estes casos isolados de sucesso no Brasil como um todo. Como
podemos mudar esta situagdo?

2. Politicas para Aumentar o Aprendizado

A dificuldade central para melhorar o aprendizado é que a responsabilidade de
ensinar as criancas esta a cargo de cada uma das 5570 secretarias municipais de
educacdo, além das 27 secretarias estaduais, espalhadas por todos 0s municipios
brasileiros, grande parte dos quais tém menos de 20.000 habitantes. Na maior parte

4 Political Turnover, Bureaucratic Turnover and The Quality of Public Services, Diana Moreira, Mitra Akhtari and Laura
Trucco, American Economic Review, Vol. 112, no. 2: 442-93, February 2022.
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destes municipios, as secretarias ndo tém estrutura suficiente para implementar
politicas educacionais baseadas em evidéncias, como ensinar as criancas a ler e
escrever. Além disso, como vimos, muitos prefeitos ndo estdo dispostos a investir
0 seu capital politico em amplas reformas educacionais, tratando o aprendizado
como prioridade, pois 0s incentivos sdo baixos e o retorno politico incerto.

A solugdo para este problema ndo é acabar com o federalismo, que funciona bem
em varias outras dimensdes. Mas, o governo federal podera aproveitar a criacdo do
Sistema Nacional de Educacdo, que acabou de ser aprovado pelo Congresso, para
organizar as atribui¢des das secretarias estaduais e municipais de educacdo. A cria-
cdo do Sistema Nacional de Educac¢do (SNE) é uma tentativa de emular o Sistema
Unico de Saude (SUS), que foi muito bem sucedido. Segundo a proposta aprovada, o
SNE terd uma comissao tripartite, com representantes do governo federal, Estados
e Municipios, que terd a funcdo de articular a adogdo de estratégias para que o pais
alcance as metas do Plano Nacional de Educagdo. Esta comissdo ird estabelecer pa-
drdes minimos de qualidade das escolas e de aprendizagem dos alunos e também
definird o custo ideal por aluno para que estes padrdes sejam atingidos.

Entretanto, dificilmente o SNE terd o mesmo sucesso do SUS, pois existem diferen-
cas importantes entre a situagdo da saude e da educagdo no Brasil. Em primeiro
lugar, enquanto na saude os tratamentos necessarios para curar as doengas sdo
conhecidos na grande maioria dos casos, na educac¢do ainda hd incertezas com
relacdo as medidas especificas que poderiam melhorar o aprendizado. Isto faci-
lita a agdo de grupos de interesse que se apropriam de cada vez mais recursos,
inflando seu papel no resultado educacional dos alunos. Além disto, na saude é
bastante facil entender quando um problema néo é resolvido, pois as reclamacdes
do paciente continuam, ao passo que na educacdo a crianga ndo costuma recla-
mar quando ndo estd aprendendo.

Por fim, boa parte do financiamento federal para os programas de aten¢do priméaria
na saude funciona com base num sistema de incentivos para que oS municipios
alcancem metas especificas. Por exemplo, o Ministério da Saude acaba de langar
um novo programa de inducdo de boas praticas para a atenc¢do primaria composto
por 15 indicadores de resultado. Na educacdo, por outro lado, o componente das
transferéncias da Unido para os municipios que é baseado em desempenho nunca
teve papel importante. Atualmente, este componente representa apenas cerca de
0,5% do orcamento total do fundo da educagdo basica (Fundeb).
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Assim, o SNE s¢ ird funcionar se o comité gestor se libertar dos interesses de curto
prazo dos gestores municipais e dos grupos de interesse que pressionam o tempo
todo por mais recursos sem avaliacdo de resultados. Uma alternativa seria oferecer,
além das parcerias e programas existentes, apoio operacional direcionado e incen-
tivos financeiros para os municipios que atingirem as metas de alfabetizacdo defi-
nidas pelo Compromisso Nacional Crianga Alfabetizada e também de aprendizado
e fluxo que devem ser definidas para a préxima década.

Teriamos também que diminuir os incentivos perversos que existem para novos
prefeitos descontinuarem programas educacionais existentes, mesmo 0S compro-
vadamente bem-sucedidos, para mostrar uma diferenciacdo com relacdo a gestdo
anterior. Além disto, o governo eleito em 2026 deverd estabelecer um padrdo mi-
nimo de qualidade em nivel elevado, que seja negociado, porém obrigatdrio para
todos 0s municipios, e fazer com que as transferéncias da Unido sejam atreladas ao
atingimento deste padrdo. O governo federal e os estaduais poderdo colaborar com
os municipios para que eles consigam atingir estes objetivos, fornecendo ajuda ope-
racional e de planejamento. Sem isto, o SNE dificilmente ird melhorar a qualidade
da educacdo no pais.

No que tange aos professores, a situagdo é dramadtica. Muitos deles ndo tiveram opor-
tunidades para obter uma educacdo basica de qualidade no passado. Além disto, sua
formacdo no ensino superior, mesmo a presencial, deixa muito a desejar. Agora, a
situacdo se agravou com a multiplicacdo de cursos de formacdo a distancia (EAD).
Vérias pesquisas mostram que o EAD tem qualidade pior que o ensino presencial.

Para tentar melhorar este problema, o governo federal preparou uma Prova Na-
cional Docente (PND), que sera realizada pela primeira vez no final de 2025. Esta
prova tera uma classificacdo geral dos professores, para que as redes estaduais e
municipais escolham os docentes mais adequados para sua rede, utilizando suas
proprias ponderagdes. Esta iniciativa é muito boa, na medida em que ajudard as
redes a selecionarem os melhores docentes disponiveis, especialmente as redes me-
nores que ndo tém capacidade de fazer processos seletivos mais sofisticados. Além
disto, sera importante selecionar os professores com mais qualidade para atenuar
0s problemas que temos tido nos ultimos anos. Porém, isoladamente, ela ndo sera
suficiente para resolver os problemas dos professores, pois também serd necessario
melhorar a sua formac&o inicial e continuada.

Outros programas novos também vao precisar ser aperfeicoados. O “Programa Pé-
-de-Meia”, por exemplo, é uma iniciativa que oferece incentivos financeiros para



estudantes do ensino médio publico de baixa renda para aumentar a permanéncia
e a conclusdo escolar, além de incentivar a sua participa¢do no Enem. Os beneficios
incluem incentivos para matricula, frequéncia e conclusao escolar (uma poupanca
que s6 pode ser sacada ao fim do ensino médio), além de um bonus para quem fizer
0 Enem. O programa visa reduzir a evasdo escolar e a desigualdade social.

Apesar de ser interessante transferir recursos para que os alunos continuem na
escola, o programa “Pé de Meia” tem varios problemas. Em primeiro lugar, ele parte
do diagndstico de que o principal determinante da evasdo do jovem €é que ele pre-
cisa de dinheiro para trabalhar. Mas, na verdade, a evasdo pode ter outras causas,
como gravidez na adolescéncia e desinteresse com as matérias lecionadas na esco-
la. Mais ainda, como a qualidade da educacdo no ensino médio ainda € bem ruim, o
jovem acaba aprendendo pouco, mesmo ficando mais tempo na escola. Além disto,
a cobertura do programa parece estar acima do necessario, pois muitos dos jovens
que recebem a bolsa néo precisariam do beneficio para continuar na escola. Desta
forma, o orcamento é muito grande, chegando a 12 bilhdes de reais. Finalmente, ha
politicas mais eficazes para diminuir a evasdo, como, por exemplo, acabando com
a repeténcia no Brasil. Assim, seria necessario reformular o programa, diminuindo
o numero de beneficidrios para aqueles que realmente necessitam recebé-lo e fa-
zendo uma politica de diminuicdo de reprovacdes nas redes municipais e estaduais.

3. Conclusoes

Né&o ha bala de prata na educacdo. A solucdo para melhorar o aprendizado pare-
ce ser dar pequenos passos na direcdo correta, que somados poderdo nos levar a
um crescimento mais rdpido do aprendizado. Temos que comegar por politicas que
promovam o desenvolvimento infantil e o foco na alfabetizacdo. £ necessario que
as creches tenham qualidade e um curriculo adequado. As criangas tém que ter
periodos definidos para aprender, dormir, brincar, jogar e interagir com as demais
criangas, para comegar a prepara-las para a vida e para o aprendizado.

Além disto, precisamos aumentar ainda mais a parcela de escolas em tempo inte-
gral, pois vdrios estudos mostram que estas escolas em tempo integral aumentam o
aprendizado.s £ necessario também termos uma restri¢do maior ao EAD nos cursos
de pedagogia e uma formagdo continuada mais focada em métodos de ensino para
professores e métodos de gestdo escolar para os diretores da escola. Varias destas

5 The effects of public high school subsidies on student test scores: The case of a full-day high school program in
Pernambuco, Brazil, (Rosa, Carnoy, Bettinger e Dantas), Economics of Education Review 2022.
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politicas podem ser implementadas em regime de colaboracdo com os Estados e
municipios, a partir da criacdo do novo Sistema Nacional de Educagdo.

Em suma, como a gestdo educacional é descentralizada e cada municipio tem inde-
pendéncia para implementar as politicas que achar adequadas, as chances de sucesso
de planos e sistemas nacionais de educacéo sdo bem menores. E preciso manter a des-
centralizacdo federativa e autonomia dos entes federativos, mas é necessario que o
governo federal estabeleca metas, forneca apoio operacional e atrele parte importan-
te das transferéncias financeiras da Unido para os entes federativos ao atingimento
destas metas. A criacdo do Sistema Nacional de Educacdo pode ser importante para
que estes objetivos sejam atingidos, desde que ele seja usado corretamente.
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Reforma administrativa com
foco na gestao de pessoas:
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Carlos Ari Sundfeld e Vera Monteiro

1. Contexto e premissas

O objetivo de melhorar a gestdo publica brasileira abrange medidas em variadas
frentes. O foco aqui é tratar de uma delas: a modernizacdo dos recursos humanos
como meio para a oferta de servicos de qualidade. Neste texto apresentaremos pro-
postas legislativas que merecem apoio.

Reforma administrativa com foco na gestdo de pessoas precisa enfrentar os se-
guintes problemas centrais: falta de eficiéncia do servigo publico para a populacao;
e falta de igualdade entre as carreiras, com diferengas enormes quanto a remune-
ragdo e estimulos entre os regimes das categorias de elite (como juizes, promoto-
res, defensores publicos, advogados publicos e auditores) e os agentes publicos que
prestam servicos a populacdo (nas areas de saude, educacdo, assisténcia social e
seguranga publica).

O desafio de transformar o Estado, tornando-o mais efetivo, menos desigual e
capaz de entregar mais e melhores servicos a populacdo, depende de medidas que
sejam capazes de:

a) Enfrentar as distor¢des salariais e promover a reestruturacdo das carreiras,
desde a porta de entrada, com a melhoria dos concursos publicos, e compre-
endendo a gestdo do desempenho e do desenvolvimento dos profissionais
do setor publico, com garantia de maior equidade étnico-racial e de género;
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b)

Propiciar servico publico com mais qualidade e sem desperdicio de recur-
s0s publicos, 0 que depende de um pacote de modernizagdo e valorizacdo
do servidor publico engajado e vocacionado; e

Ser capaz de promover ou induzir mudancas de forma ampla, nos trés
niveis da federacdo, de preferéncia com aplicacdo imediata, sem criar di-
ferencas entre atuais e futuros servidores.

Agenda a ser perseguida:

a)

Acabar com promocgdes e progressdes automaticas previstas nas leis de
carreira, evitando-se chegar muito rapido ao topo;

Corrigir distor¢Oes remuneratdrias;

Impedir penduricalhos;

Modernizar concursos publicos, passando-se a medir competéncias e
habilidades, que ndo s@o mensuraveis em prova objetiva;

Extinguir carreiras obsoletas, racionalizando-as;

Planejamento unificado da forca de trabalho;

Avaliar todos os servidores, inclusive aqueles em fase de experiéncia
(estagio probatorio);

Incentivar a melhoria dos servidores estaveis que tenham desempenho
insuficiente e, em caso de reiteracdo, fazer seu desligamento; e
Viabilizar, nas situages adequadas, a utilizacdo de agentes com contratos
por tempo determinado ou em regime celetista.

Do ponto de vista da estratégia juridica, a reforma administrativa devera:

a)

Promover tanto mudancas no plano da gestdo, por medidas infralegais
(decretos), quanto, nas hipdteses necessarias, por meio de normas infra-
constitucionais (leis ordindrias ou complementares), que sao mais faceis e
efetivas do que alteragdes constitucionais.

Néo tem sentido a obsessdo em mexer no regime constitucional dos servi-
dores publicos efetivos (aqueles que fazem concurso e se tornam estaveis
apos trés anos, e s existem nas administrages diretas e nas autarquias).
E um caminho dificil demais e, em muitos sentidos, inadequado, para, no
curto ou médio prazo, perseguir eficiéncia administrativa e menores gastos.



c) Ndo é preciso acabar com a estabilidade dos servidores para melhorar
a gestdo publica. O problema nédo estd nela, mas nas confirmacdes, pro-
mogOes e progressdes automaticas ou por simples tempo de servigo, sem
relacdo com a qualidade do servico. A melhoria dos servigos depende de
estimulos ao bom desempenho e de avaliacdo permanente dos servidores,
com elevac@es paulatinas nas carreiras, ao longo de toda a vida funcional.

d) Segundo a Constitui¢do, admissdes de agentes publicos podem ser feitas
tanto no regime estatutario (servidores publicos efetivos, que adquirem
estabilidade ap6s 3 anos), como em regimes que ndo propiciam a estabi-
lidade: o temporario (por prazo determinado) e o da CLT (que pode ter ou
ndo prazo determinado).

e) Mesmo que, hoje, ndo seja tdo ampla a competéncia constitucional para a
Unido federal fazer leis com abrangéncia nacional em matéria funcional
(pois, para muitos pontos, os entes subnacionais tém autonomia legisla-
tiva), ha espaco para algumas leis estruturantes de carater nacional que
uniformizem ferramentas de gestdo de pessoas. Nos demais casos, refor-
mas podem comegcar pelo governo federal e, com algum estimulo da legis-
lacdo federal, ser depois replicadas pelos entes subnacionais.

2. Propostas

Apoiar a imediata aplicacdo da lei federal 14.965, aprovada em 9/9/2024, com nor-
mas gerais sobre concursos publicos para toda a administragdo publica brasileira.
Sua utilidade é trazer regramento minimo para contribuir para a efetiva realizacdo
e modernizacdo dos concursos em ambito nacional, melhorando o recrutamento de
novos servidores publicos pela avaliacdo dos postulantes com base nas reais capa-
cidades para o efetivo desempenho das fungdes.

O concurso ¢é a porta de entrada das pessoas que fardo carreira publica, sendo a
lei 14.965 de 2024 a primeira lei nacional sobre o tema. Ela contém regras para o
planejamento da forca de trabalho (padronizando informac¢8es minimas que o edi-
tal deve conter) e autoriza o uso de técnicas atuais e relevantes para bem recrutar,
para além do conhecimento de manual, robustecendo a aferi¢do de experiéncias
prévias, habilidades profissionais e competéncias comportamentais préprias ao
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cargo ou emprego publico, aumentando a probabilidade de selecdo de pessoas mais
vocacionadas e provenientes dos mais diversos estratos sociais. O concurso que so
avalia conhecimento ndo se abre a diversidade (s6 entra quem tem tempo e con-
di¢Bes financeiras de fazer cursinhos de treinamento), nem atrai necessariamente
pessoas vocacionadas e motivadas. As novas regras tém o potencial de baratear o
procedimento, ao atualizar a infraestrutura necessaria para a sua realizacdo e per-
mitir a modalidade de concurso digital.

0O desafio agora é a aplicacdo da nova lei, fazendo com que ela efetivamente atinja
seu objetivo de melhorar o recrutamento de pessoas no setor publico. Para isso, a
acdo necessdria é o apoio a edigdo de regulamentos especificos pelas esferas fede-
rativas, capazes de dar seguranga juridica ao desenho do novos editais, bem como
a realizacdo de projetos pilotos de concursos mais modernos.

Apoiar o projeto de lei da Camara dos Deputados 3.069/2025. Ele propde a criagdo de
uma lei geral de contratagbes de pessoas por tempo determinado no setor publico,
aplicvel nas esferas federal, estadual e municipal, para uniformizar regras funda-
mentais, aumentando a seguranca juridica e corrigindo distor¢des nas contratagdes
transitérias ou emergenciais. A proposta tem origem em minuta de responsabilidade
da Sociedade Brasileira de Direito Publico, em trabalho liderado pelos professores da
FGV Direito SP Carlos Ari Sundfeld e Vera Monteiro, com apoio do Movimento Pessoas
a Frente e do Conselho Nacional de Secretarios de Estado da Administragdo.

Esses vinculos tempordrios com o poder publico ja sdo autorizados pela Constituicdo
(art. 37, IX), sendo usados largamente pelos entes subnacionais, onde mais da metade
dos professores estd hoje nessa modalidade. Esse tipo de vinculo ndo serve para todos
0s postos de trabalho (pois ha casos que exigem o regime estatutdrio, como as ativi-
dades-fim reservadas as carreiras juridicas, de fiscalizacdo tributaria, policial militar,
policia judiciaria e de guarda municipal). Ele serve para suprir caréncias emergen-
ciais de pessoal, bem como nos casos em que o0 meio ordindrio de preenchimento
de cargo publico ndo se justifica, consideradas as circunstancias atuais e futuras da
atividade, como transitoriedade, rotatividade e mudanga demografica.

Um problema é que ainda ndo hd um regime basico regulado em lei nacional, o que
tem gerado inseguranca juridica, uso desordenado e, em varios casos, baixa quali-
dade. Uma lei nacional pode ajudar a superar esses problemas.


https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2528444
https://sbdp.org.br/publication/anteprojeto-lei-geral-de-contratacao-por-tempo-determinado-no-setor-publico/

O projeto prevé regras minimas em temas como processo seletivo, casos de contratagdo
direta, direitos dos contratados, proibigdo de nepotismo nas contratagdes, transparéncia
e controle, e prazos maximos dos contratos. Tem também algumas normas especificas
para as redes estaduais e municipais de ensino, permitindo o uso de contratac¢oes tem-
porarias para lidar com transicdes curriculares, mudancas demograficas e ampliacdo
da carga hordria escolar, e garantindo aos contratados o piso nacional do magistério.

Apoiar a edi¢do de medidas legais nacionais de carater geral que impecam a distor-
cdo e limitem o recebimento de verbas fora do teto constitucional de remuneracao
dos agentes publicos.

Supersalarios impactam a igualdade no setor publico. Sdo valores recebidos indevi-
damente acima do teto de remuneracdo estabelecido pela Constitui¢do. Estdo con-
centrados principalmente nas carreiras juridicas (magistratura e ministério publi-
co, sobretudo), ndo sendo a realidade dos agentes publicos do Executivo (70% dos
servidores publicos ganham até 5 mil por més). O Movimento Pessoas a Frente tem
se dedicado a levantar dados e informagdes sobre o tema, apontando que nos ulti-
mos 5 anos orgdos do sistema de justiga ampliaram as remuneracdes acima do teto.

Ha duas estratégias para enfrentar o problema.

Uma seria uma lei federal restringindo o pagamento de verbas indenizatdrias, que
ndo estdo sujeitas ao teto, nem a incidéncia do imposto de renda. O desafio, contu-
do, estd na concertacdo do que deve ser autorizado. Dentre as propostas tramitando
no Congresso Nacional, o mais avancado é o projeto 2721/2021, que contém uma
lista de casos em que se admite 0 pagamento de indenizacdes. Mas a avaliacdo é
que ele ainda contém mais autorizacdes do que seria necessario. Em 2025, foi pro-
tocolado o projeto de lei 3328/2025, que busca criar critérios mais seguros para a
definicdo do que pode ser qualificado como indenizacao.

Outra estratégia, mais simples, seria a inclusdo de um novo paragrafo ao art. 20 da Lei
de Responsabilidade Fiscal (lei complementar 101, de 2000), que hoje j& prevé limites
globais as despesas de pessoal dos varios orgdos publicos. O novo paragrafo preveria
que a despesa total com indenizagdes serd computada na despesa total de pessoal de
cada entidade ou drgdo, para fins de observdncia dos respectivos limites, ndo podendo
também superar, em cada entidade ou drgdo, o total das indenizagdes efetivamente pagas
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em 2020, corrigido pela inflagdo. A escolha dessa base se justifica porque, segundo as
noticias, o uso distorcido de indenizacdes para superar o teto foi muito incrementado
a partir de 2021. Com uma norma assim haveria um limite importante para incenti-
var os proprios 6rgdos e entidades a iniciarem a correcdo das distorcgoes.

Os servidores publicos contratados por prazo indeterminado (estatutarios) estdo
vinculados as vdrias carreiras publicas. Elas existem nos trés Poderes e nas trés
esferas federativas, cada qual com autonomia para crid-las e geri-las. E nessas car-
reiras que estd o cerne nas distorgdes em matéria de gestdo de pessoas. Sdo muitas
carreiras, a grande maioria com promogdes e progressdes automaticas, sem refe-
réncia a qualidade do servigo prestado. As carreiras sdo vinculadas a 6rgdos e sdo
independentes entre si, ainda que muitas delas envolvam a mesma atividade (ex.
analista de planejamento no Ministério da Educacdo e no Ministério da Fazenda).

Em 2021, Carlos Ari Sundfeld, Arminio Fraga e Ana Carla Abrdo elaboraram pro-
posta de lei complementar federal, com objetivo de ser usada como referéncia pe-
los outros entes que pleiteassem apoio federal para seus programas de equilibrio
ou recuperacdo fiscal. A intencédo era propiciar um caminho de enfrentamento do
tema, com a aprovacdo da proposta em 2022, para induzir a¢oes normativas mais
detalhadas no ano seguinte, inicio de nova legislatura.

Numa primeira etapa, a prioridade seria a diminui¢cdo do numero de carreiras, a
implantacdo de planejamento unificado da forca de trabalho e, especialmente, a
implantacdo de avaliacdo unificada de desempenho dos servidores. A adogdo des-
sas medidas ndo é simples, pois depende de extensas deliberagdes legislativas cujo
objetivo é ter maior integracdo da politica de pessoal e das carreiras, hoje fragmen-
tadas em cada esfera e Poder.

Para chegar 14, a proposta de lei complementar trazia diretrizes para nortear os
futuros projetos de leis especificos. E, para incentivar a aprovacado dessas leis espe-
cificas, a lei complementar impediria a realizagéo, antes do surgimento destas, de
Nnovos concursos e nomeacdes para cargos efetivos. Neste periodo, s6 contratagdes
tempordarias seriam admitidas. Quanto aos servidores efetivos, a proposta proibiria,
até a realizacdo da reforma legal da respectiva carreira, que ocorressem novas pro-
gressdes, promogdes ou incorporagdes de vencimentos.

1 Disponivel em https://sbdp.org.br/wp-content/uploads/2025/08/Arminio-Sundfeld-Ana-Conjunto-artigos-e-propostas.pdf
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A proposta pode ser revisitada em novo governo. Em linhas gerais, a lei proposta
alcancaria os servidores civis do Executivo da Unido (administracdo direta, autar-
quias e fundacdes publicas e, com adaptagdes, as empresas estatais dependentes do
Tesouro — arts. 1° e 8°). A mesma solugdo também poderia ser adotada voluntaria-
mente por outras entidades da federacao.

As diretrizes do projeto para a reforma da gestdo de pessoas sdo: diminui¢do do
numero de carreiras, planejamento unificado da forca de trabalho e avaliacdo de
desempenho dos servidores. A partir de diretrizes para a avaliagdo de desempenho
(que impdem a consideragdo da efetiva contribuicdo do servidor para a qualidade
dos servicos, bem como avalia¢des nas dimensdes absoluta e relativa), estabelece
quais o0s usos dos resultados das avaliagdes. Seu impacto seria no regime de evolugdo
funcional e remuneratdria, extinguindo qualquer forma de evolucdo automatica na
carreira, desvinculada da boa qualidade dos servigos prestados pelo agente publico.
Sem desempenho funcional que o justificasse, nenhum servidor obteria estabilidade
ao fim do estdgio probatério, permaneceria na administracdo apds ser confirmado,
avancaria em sua carreira ou teria aumento permanente de remuneragao.

A lei proposta tem o objetivo de antecipar o debate sobre pontos essenciais da refor-
ma administrativa envolvendo gestdo de pessoas, o que € util a vista de sua extensdo e
repercussdo. Por outro lado, procura criar condigdes para que a analise e votacdo das
multiplas leis envolvidas possa ocorrer com menos pressdo dos fatos consumados.

Ainda devem entrar na discussdo sobre reforma administrativa com foco na gestao
de pessoas 0s seguintes temas, ainda sem propostas legislativas apresentadas:

a) Regulamentacdo das politicas de atragdo, pré-selecdo e gestdo de cargos
de lideranca, incluindo 0 mapeamento e maior transparéncia na ocupa-
¢do dos cargos comissionados;

b) Aprimoramento da transparéncia de informacdes e dados a respeito de
servidores e liderangas publicas e unificar as informacdes;

¢) Leicomplementar nacional para viabilizar a dispensa de servidor efetivo
estavel que tenha desempenho insuficiente; e

d) Regulamentacdo da greve no setor publico.
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CAMINHOS DO DESENVOLVIMENTO:
ESTABILIZAR, CRESCER, INCLUIR

Para avancar na
governanca das estatais
de capital aberto

Elena Landau e Marcelo Trindade

1. As diferentes empresas estatais
no Brasil

O conceito de empresa estatal abrange, no Brasil, diversas classifica¢des. A primei-
ra, prevista no art. 173 da Constituigdo Federal, diferencia as empresas publicas, em
que a totalidade do capital é do Estado, das sociedades de economia mista, nas quais
a maioria do capital (votante) é estatal, mas ha acionistas privados.

Além dessa distin¢do, ao longo do tempo foram surgindo outras. A Lei 6.404, de
1976 (Lei das S.A.), reconheceu a existéncia de sociedades de economia mista de
capital aberto, isto é, companhias abertas registradas na Comissdo de Valores Mo-
bilidrios — CVM, e a elas, além de dedicar um capitulo especifico (arts. 235 a 240),
mandou aplicar as normas editadas pela CVM (art. 235, §1°).

J& a Emenda Constitucional n° 19, de 1998 e, mais explicitamente, a Lei Comple-
mentar 101, de 2000 (conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal), criaram o
conceito de “empresa estatal dependente”, assim considerada aquela que recebe
“do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal
ou de custeio em geral ou de capital” (art. 2°, 111, da Lei de Responsabilidade Fiscal).

A Lei das Estatais (Lei 13.303, de 2016), que disciplinou a governanca das empresas

controladas pelo Estado, além de incorporar a diferenciacdo entre estatais depen-
dentes e ndo dependentes (art. 1°, §2°), criou uma terceira categoria, que poderia
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ser denominada como a das “pequenas estatais”, composta pelas empresas com
receita operacional bruta inferior a R$ 90.000.000,00 (noventa milhdes de reais) no
exercicio social anterior (art. 1°, §1°).

Finalmente, também se pode distinguir as empresas estatais “privatizaveis”, isto €,
as incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) por Decreto do Presi-
dente da Republica, na forma da Lei 9.491, de 1997, ou qualificadas para o Progra-
ma de Parcerias de Investimentos (PPI), na forma da Lei 13.334, de 2016.

Apesar de a criacdo de qualquer estatal e suas subsididrias depender de lei especifica
(art. 37, incisos XIX e XX da Constituicdo Federal), e se destinar, ao menos em teo-
ria, a “exploracdo direta de atividade economica pelo Estado”, desde que “necessaria
aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo” (art. 173 da
Constituicdo Federal), as classificagdes citadas tém diversas consequéncias praticas.

Assim, por exemplo, as estatais classificadas como dependentes se aplicam, com
poucas excecdes, as normas incidentes sobre a administracdo publica (Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, art. 48, § 6°). As pequenas estatais estdo dispensadas de certas
exigéncias da Lei das Estatais (art. 1°, §2°). E o Presidente da Republica pode impedir
unilateralmente a privatizacdo de estatais, como ocorreu com o Decreto 11.478, de
2023, que excluiu 7 estatais do PND e desqualificou do PPI 3 empresas e seus ativos.

Em janeiro de 2025, entre as 44 estatais controladas diretamente pela Unido Fe-
deral, 17 eram classificadas como dependentes — as quais consumiram, em 2024,
cerca de R$ 27,1 bilhdes em subvengdes do Tesouro Nacional. As outras 27 estatais
controladas diretamente pela Unido eram classificadas como ndo dependentes.!

Dentre as 27 estatais ndo dependentes apenas 4 eram de economia mista, todas de
capital aberto — Banco do Brasil, Petrobras, Banco da Amazonia e Banco do Nor-
deste do Brasil. Dessas, apenas as duas primeiras tém participagdo significativa de
acionistas privados, de respectivamente 45% e 63% do capital social.2

1 BRASIL. Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (Sest). Panorama das Estatais (jan. 2025).
Brasilia: Sest - Ministério da Gestdo e Inovacdo em Servicos Piblicos, 2025, consulta em 24 de agosto de 2025, em ht-
tps://panoramadasestatais.gestao.gov.br/QvAJAXZfc/opendoc.htm?document=paineldopanoramadasestatais.quw&lan-
g=enUS&host=QVS%40srvbsaiasprd07&anonymous=true.

2 BRASIL. Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (Sest). Panorama das Estatais (jan. 2025), cit.
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2. 0 Estado como acionista controlador
de companhia aberta

Embora os dados relativos as empresas estatais brasileiras indiquem a necessidade
de melhoria em todas as suas diversas modalidades, trataremos apenas das socie-
dades de economia mista de capital aberto, dada a repercussdo de sua gestdo na
poupanga popular e na protegdo dos investimentos no pais.

A atuacdo dos governos brasileiros no exercicio do poder de controle de estatais de
capital aberto tém sido objeto de seguidas polémicas. Além de corrup¢do e nome-
acdes de administradores sem competéncia, quase todos os governos tiveram difi-
culdade de conviver com o carater lucrativo das estatais, e decidiram submeté-las,
mais ou menos intensamente, a interven¢des determinadas por outros interesses.

Em que pese esse conflito de interesses ser essencialmente um problema politico,
ele encontra um alibi na norma do art. 238 da Lei das S.A., segundo a qual, a “pessoa
Juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilida-
des do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas poderd orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo”.

A Lei das Estatais lidou com o assunto de maneira ligeiramente diversa, afirmando
que o controlador “deverd exercer o poder de controle no interesse da companhia,
respeitado o interesse publico que justificou sua criacdo” (§ 1° do art. 4°). Mas apesar
do reforgo do interesse da empresa, colocado em primeiro plano em relagdo ao
interesse publico, a diferenca sutil ndo foi suficiente para afastar as controvérsias
sobre o tema ou alterar a interpretacdo prevalecente anterior.

Em qualquer situacdo na qual a gestdo de um interesse ndo seja realizada pelo seu
titular majoritario, pode haver conflito entre os interesses do gestor e do titular. Ndo
¢ surpresa, por isso, que em uma companhia aberta os interesses da empresa — e,
portanto, do conjunto de seus acionistas — possam colidir, ou a0 menos ndo coinci-
dir inteiramente, com os dos encarregados da gestdo da empresa.

Ocorre que, no caso das sociedades de economia mista de capital aberto, o risco de
conflito de interesses entre gestores e proprietarios é ainda maior, porque acontece
em trés niveis. Além dos conflitos comuns entre os administradores das compa-
nhias e o0s acionistas, e entre o acionista controlador e os acionistas minoritarios, as



estatais experimentam o conflito entre os interesses do agente politico que indica os
administradores e 0s interesses da empresa.

O problema é que as normas da Lei das S.A. e da Lei das Estatais, embora tenham
buscado mitigar os conflitos de interesses em geral, (i) deixam duvida sobre qual é
0 interesse que deve nortear a atividade da sociedade de economia mista e (ii) di-
rigiram san¢oes ao acionista controlador da sociedade de economia mista, que nao
€ 0 agente politico, mas sim a pessoa juridica de direito publico em nome de quem
ele toma decisdes.

Quanto ao primeiro tema, no unico precedente do Superior Tribunal de Justica —
que ¢ anterior a Lei das Estatais e envolvia uma acdo de indenizagdo contra a Petro-
bras como acionista controladora da Petroquisa — o tribunal acompanhou o voto do
Ministro Relator, para quem “uma sociedade de economia mista tem, acima do lucro e
dos interesses dos seus investidores privados, o interesse do Estado”® Trata-se, & toda
evidéncia, de uma leitura bastante radical do atendimento ao “interesse publico que
Justificou a sua criacdo” a que se refere o art. 238 da Lei das S.A.

A CVM também entende que “o acionista minoritdrio deve investir na companhia
ciente de que o ente que a controla, ao conduzir os negdcios da companhia, poderd
dar prioridade ao interesse publico, ainda que isso prejudique seu retorno financeiro.”
Ainda que ressalve que o controlador pode considerar “ndo qualquer interesse pu-
blico, mas o interesse publico que especificamente tiver justificado a criagdo daquela
soctedade de economia mista”s

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSEN também decidiu, exa-
minando um recurso contra decisdo da CVM, que “desde que o disposto naquele art. 238
ndo conduza a redugdo substancial ou a extingdo do lucro da companhia, pode-se concluir
que ele, no plano formal, prevalece” sobre as demais disposicdes da Lei das S.A..

Além disso, a discussdo sobre o interesse publico é contaminada ideologicamente.
O interesse dos investidores privados em empresas estatais raramente € percebido
como publico, em comparagdo com os do acionista estatal, embora os recursos in-
vestidos nas companhias abertas provenham da poupanca popular.

3 Recurso Especial n® 745.739-RJ, Relator Ministro Massami Ueda, julgado em 28/08/2012.

4 Processos Administrativos CVM n°® RJ2007/10879 e RJ2007/13216, julgados em 24.10.2008, Relator Diretor Marcos
Pinto; Processo Administrativo CVM n° RJ2012/1131, Relatora Diretora Luciana Dias.

5 Processo Administrativo Sancionador CVM n°11/96, julgado em 29.06.2003, Relator Presidente Marcelo Trindade.

6 Recurso 14.306, Processo 10372.000246/2016-82, julgado em 28.06.2017, Relator Conselheiro Flavio Maia Fernan-

des dos Santos.
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J& o segundo problema, da auséncia de consequéncias para o agente politico, de-
corre em primeiro lugar do fato de que a indenizagdo pela violacdo daqueles deve-
res sera paga pela propria pessoa juridica de direito publico que exerce o controle
(Unido, estado, Distrito Federal ou municipio), e ndo pelo agente politico que oriente
indevidamente o voto na assembleia, destitua o administrador que se oponha a
seus desejos ou interfira na independéncia do Conselho de Administracao.

Mesmo a Lei das Estatais, no unico momento em que impds deveres ao agente po-
litico, o fez indiretamente, ao mandar incluir no cddigo de conduta aplicavel a alta
administracdo o dever de manter sigilo sobre “informacdo que possa causar impacto
na cotagdo dos titulos da empresa publica ou da sociedade de economia mista e em
suas relagdes com o mercado ou com consumidores e fornecedores” (art. 14, inciso I).

Assim, o eventual descumprimento desse dever, além de ndo se relacionar com
os conflitos de interesse, dara causa apenas a uma admoestagao pelos orgdos de
controle encarregados da supervisdo da aplicacdo do cddigo de conduta, mas ndo
constituird, ao menos de forma explicita, ato ilicito civil, nem muito menos levara a
perda do cargo ou a qualquer san¢do mais grave.

Por outro lado, os riscos de queda de cotages ou de danos a imagem, que tém papel
relevante no desestimulo a atos abusivos por administradores e controladores das
demais companhias abertas, no tém impedido os agentes politicos de interferir na
gestdo de empresas estatais ou demitir administradores que resistam a suas preten-
sdes de intervencdo, dada a auséncia de perdas por tais agentes.

Pela mesma razdo, ndo tém causado temor ao agente politico a divulgagdo de votos
contrarios a suas propostas, no conselho de administracdo, na diretoria ou no con-
selho fiscal, mesmo que aquela divulgacdo muitas vezes leve a queda nas cotagdes
das ag0es, pois 0 agente politico nem pagara a indenizacdo, se ela vier a ser imposta
a pessoa juridica de direito publico que controla a empresa, nem serd pessoalmente
atingido pela eventual san¢do da CVM.

3. Propostas

Para lidar com o primeiro problema acima apontado, decorrente da incerteza sobre
qual seja o interesse das sociedades de economia mista, propomos que a Lei das S.A.
e a Lei das Estatais sejam alteradas, para afastar das companhias abertas estatais a
ressalva ao interesse publico que justificou a sua criacdo, ficando seus administra-



dores e 0 acionista controlador obrigados a perseguir exclusivamente o interesse da
empresa, e, portanto, o lucro.

Essa alteracdo é inteiramente compativel com a Constituicdo Federal, segundo a
qual as empresas estatais devem observar o “regime juridico préprio das empresas
privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e
tributdrios” (art. 173, § 1°,1I), e ndo podem “gozar de privilégios fiscais ndo extensivos
as do setor privado” (art. 173, § 2°).

A combinacao daquelas regras constitucionais demonstra que a atuacdo empresa-
rial do Estado deve limitar-se a correcdo de falhas de mercado, suprindo a omissdo
dos agentes privados ou promovendo maior competicdo em atividades econdmi-
cas concentradas. Inclusive porque os mesmos interesses referidos pelo art. 173 da
Constituicdo podem ser protegidos por métodos tipicos de atuagdo estatal, como a
regulagdo da atividade privada e a atuagdo dos ¢rgdos de protegdo a concorréncia.

Portanto, além de o interesse publico referido pelo art. 173 da Constituicdo, que per-
mite a criagdo da sociedade de economia mista, ser compativel com a sua finalidade
lucrativa, € justo que se o poder publico ndo detiver o capital necessario para desen-
volver sozinho a empresa, e precisar recorrer ao capital privado captando poupanga
popular, seja obrigado a remunerar esse investimento como qualquer outra empresa.

J& quanto ao segundo problema apontado, relativo ao destinatario das sancdes pelo
descumprimento dos deveres do acionista controlador estatal e das normas da Lei
das Estatais, propde-se tipificar claramente, na Lei 8.429, de 1992 (Lei de Improbi-
dade Administrativa), a conduta de ingeréncia inadequada na autonomia dos con-
selhos de administracdo, conselhos fiscais e diretoria de sociedades de economia
mista de capital aberto.

Dessa alteracdo decorreria automaticamente a consequéncia de incidirem sobre o
agente politico que praticar a conduta indevida, ou dela for coautor, as responsabi-

lidades de indenizagdo com seu patrimonio pessoal e perda de direitos politicos, ja
previstas na Lei de Improbidade Administrativa.
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Melhoria da governanca das
politicas de produtividade

Fernando Veloso

1. Introducdo

O Brasil tem um ambiente de negdcios que desestimula a competicdo e induz a ma
alocagdo dos recursos produtivos. Em consequéncia, empresas produtivas crescem
pouco e empresas ineficientes permanecem no mercado.

As pesquisas mostram que varias reformas implementadas desde a década de 1990
tiveram efeitos positivos sobre a produtividade e outras medidas de desempenho
econOmico. A abertura comercial, por exemplo, elevou de forma significativa a pro-
dutividade da industria de transformacéo. Varias reformas do mercado de crédito
contribuiram para um aumento do acesso de individuos e empresas a empréstimos
com taxas de juros menores e prazos mais longos.!

No entanto, os efeitos positivos ndo foram suficientemente generalizados para ace-
lerar de forma duradoura o crescimento da produtividade agregada. Isso se deve
em grande medida ao fato de que vdrias distor¢des permaneceram e outras foram
criadas, como subsidios crediticios, isences tributarias para setores especificos e
politicas de conteudo local.

Entre o inicio dos anos 2000 e meados da década passada, o governo federal imple-
mentou um amplo conjunto de politicas de apoio as empresas, além de ter expandi-
do programas ja existentes. Dois estudos abrangentes mostram que essas politicas
ndo contribuiram para o aumento da produtividade e tiveram elevado custo fiscal.

1 Veloso (2021) faz um survey da literatura sobre reformas e crescimento da produtividade no Brasil.



Um relatério do Banco Mundial analisou as politicas de apoio as empresas no Brasil,
tanto no que diz respeito ao seu impacto fiscal como seus efeitos sobre a produtivida-
de, emprego e outros indicadores de desempenho.? Segundo o documento, 0s gastos
federais com politicas de apoio as empresas no Brasil mais do que dobraram em ter-
mos reais entre 2006 e 2015, saltando de 3,0% para 4,5% do PIB ao longo do periodo.?

Os resultados mostram que essas politicas de incentivo néo elevaram a produtivi-
dade e tiveram pouco efeito em outros indicadores de desempenho das empresas,
como o nivel de emprego. Além disso, o impacto fiscal foi elevado, especialmente
no que diz respeito ao aumento das renuncias tributarias, o que indica uma relagdo
custo/beneficio bastante desfavoravel.

Um relatério do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) analisou vdrios
programas de apoio as empresas na modalidade de politicas de desenvolvimento
produtivo (PDP).# Os PDPs abrangem vdrias dreas, como crédito, consultoria, cadeia
de valor, promogdo de exportagdes e inovagdo. Esses programas foram oferecidos
por uma mirfade de institui¢des e agéncias, como Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econémico e Social (BNDES), Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial
(ABDI), Agéncia de Promocdo de Exportacdes (APEX), Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) e Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP),
dentre outras. Esses programas tiveram grande expansdo desde meados da década de
2000, especialmente depois da crise financeira internacional de 2008-2009.

0 estudo do BID fez uma avaliagdo de PDPs do governo federal. Nove agéncias e
instituicdes estabeleceram parcerias com o Office of Evaluation and Oversight (OVE)
para conduzir uma avaliagdo de impacto de seis programas, abrangendo mais de
600.000 empresas durante o periodo 2002-2012.

Os resultados indicam que, de modo geral, os efeitos sobre a produtividade das firmas
ndo foram estatisticamente significantes e, nos poucos casos de impacto positivo, a mag-
nitude ndo foi expressiva. Também foram encontradas poucas evidéncias de efeitos
positivos em outras medidas de desempenho das empresas, como nivel de emprego.

Além do baixo efeito direto na produtividade das firmas, programas de apoio as em-
presas podem estar contribuindo para distorcer a alocac¢do dos recursos produtivos

2 Banco Mundial (2017).

3 As rendncias tributarias (gastos tributarios) foram o componente mais importante, tendo atingido 2,9% do PIB em
2015. A segunda maior categoria abrangeu os subsidios crediticios, que atingiram 1,3% do PIB em 2015. A terceira categoria
de politicas de apoio as empresas consistiu em gastos diretos, com menor peso no total de despesas.

4 Banco Interamericano de Desenvolvimento (2017).
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na economia brasileira. De fato, o estudo do BID mostra que empresas beneficiadas
tendem a permanecer mais tempo no mercado. Isso ndo é algo necessariamente
positivo, ja que empresas menos eficientes podem estar sendo favorecidas, com
efeitos deletérios sobre a produtividade agregada.

Apesar das evidéncias desfavoraveis, essas politicas de incentivo tém sido sucessi-
vamente renovadas, o que decorre em grande parte da combinacdo da atuagdo de
grupos de interesse com a auséncia de avaliagdes sistematicas de seus resultados
por parte do governo.

Além disso, existem evidéncias de que deficiéncias em outros determinantes da
produtividade, como escolaridade e gestdo empresarial, também podem ter dimi-
nuido o impacto das reformas sobre a produtividade. Por essa razdo, é importante
complementar as reformas com politicas que permitam que empresas e trabalha-
dores aproveitem as novas oportunidades.

Por exemplo, politicas de capital humano (escolaridade e gestdo empresarial) que
aumentem as competéncias dos empreendedores informais podem ter efeitos sig-
nificativos sobre sua formalizacdo e ganhos de produtividade ao nivel da firma.

A melhoria do capital humano também favorece ganhos maiores de produtivi-
dade associados a abertura comercial. Em particular, trabalhadores com nivel de
escolaridade mais elevado tém maior probabilidade de se beneficiar da expansdo
das empresas mais produtivas decorrente da cria¢do de novos mercados e redu-
cao de custos de importacdo.

Embora fundamental para a melhoria do padrédo de vida da populagdo, aumentar
a produtividade da economia de forma sustentada é um grande desafio. Além da
necessidade de superar problemas estruturais, reformas econémicas costumam ser
alvo de pressdo de grupos de interesse e enfrentam grande resisténcia.

Enquanto os custos sdo imediatos e localizados em grupos especificos, os beneficios
sdo difusos e ocorrem ao longo do tempo. Por isso, é importante que a sociedade
civil seja informada com base em dados e estudos de alta qualidade a respeito das
consequéncias de politicas que visem impulsionar a produtividade.

5 Ver Veloso (2021).



A melhoria do ambiente de negdcios é uma agenda extensa e de longa duragéo. Ela
exige qualidade técnica em sua elaboracdo e um esforco coordenado e persistente
por parte do Executivo, Legislativo, Judicidrio e da sociedade para sua adequada
aprovacao e implementacao.

Outra grande dificuldade na implementagdo de medidas de elevagdo da produti-
vidade é a fragmentacdo dos atores envolvidos, em geral com pouca coordenagdo
entre os diversos ministérios e agéncias.

Portanto, é importante criar um mecanismo institucional que contribua para a for-
mulagdo e avaliagdo de politicas de aumento da produtividade.

2. Comissoes de Produtividade

Inspirados no modelo implementado na Australia no final da década de 1990, nos
ultimos anos varios paises criaram agéncias de promogdo da produtividade, parti-
cularmente no ambito da OCDE.® A principal motivacdo foi a necessidade de formu-
lar e adotar politicas que revertam a desaceleracdo do crescimento da produtivida-
de que tem ocorrido nas economias avancadas desde meados da década de 2000.

Outro fator impulsionador foi a crise da Zona do Euro no inicio da década passada.
Em 2016, o Conselho da Unido Europeia fez uma recomendacdo formal de que os
paises da Unido Europeia, e especialmente os paises da Zona do Euro, criassem
agéncias nacionais de produtividade (National Productivity Boards).

Essas agéncias, em geral chamadas de comissdes de produtividade, produzem pes-
quisa independente e de alta qualidade técnica que serve como insumo para a ela-
boracdo de recomendacdes aos governos. Isso exige um equilibrio entre, de um
lado, a necessidade de independéncia para assegurar a credibilidade dos estudos
e, de outro, uma conexdo com as prioridades estabelecidas pelo governo, para que
suas recomendacdes tenham maior chance de ser adotadas.

Em geral, o foco das comissdes de produtividade é a remocdo dos obstaculos que
afetam a economia como um todo. Além de maximizar as chances de propor po-

6 Para uma descricdo da Comissdo de Produtividade da Australia, ver Banks (2015). Azevedo (2017) e Renda e Dou-
gherty (2017) fazem uma analise de outras comissdes de produtividade, como as da Nova Zelandia, Chile e México. Pilat
(2023) descreve a evolugdo recente das comissdes de produtividade na OCDE.

183



184

liticas que tenham efeito agregado relevante, essa abordagem reduz a chance de
captura por parte de grupos de interesse.

A Comissdo de Produtividade da Australia (Productivity Commission, PC), por exem-
plo, € uma agéncia vinculada ao Tesouro, mas com or¢amento proprio e autonomia
de gestdo estabelecida por lei.

Em 2018, foi criada a Comissdo de Produtividade da Franca (Conseil National de Pro-
ductivité, CNP) O CNP é uma agéncia independente composta por 16 economistas
académicos e auxilia 0 governo na analise de politicas relacionadas a produtividade
e competitividade da economia francesa. Cada membro tem um mandato de dois
anos, que pode ser renovado. Uma das atribui¢des do CNP é preparar um relatorio
anual, a ser elaborado com base em pesquisas e consultas com especialistas, insti-
tuicOes e organizacdes da sociedade.

Em 2021, foi criada a Comissdo de Produtividade do Reino Unido (UK Productivity
Commission) como parte do Productivity Institute, uma instituicdo financiada com
recursos do governo federal. Um dos seus objetivos é examinar as causas do baixo
crescimento da produtividade no Reino Unido desde a crise financeira internacio-
nal de 2007-2008, bem inferior ao de outros paises desenvolvidos. Com base nesse
diagnostico, a comissdo deve propor politicas para recuperar o dinamismo da pro-
dutividade. A composic¢do do UK Productivity Commission consiste de 17 especialis-
tas no tema de produtividade.

Comissdes de produtividade representam um arranjo institucional promissor e a
criacdo de uma agéncia nesses moldes no Brasil deveria ser considerada pelo proxi-
mo governo. Nesse sentido, fazemos a seguinte recomendacdo:

«  Criar por lei especifica uma Comissdo de Produtividade sob a forma de
agéncia autdénoma, com equipe técnica qualificada e orcamento adequa-
do para desempenhar suas fungdes.

*  Atribuir a Comissdo de Produtividade as func¢des de avaliar o impacto
de politicas publicas de produtividade e de propor medidas que possam
contribuir para o aumento da produtividade.
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