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Sumdario executivo

A economia global atravessa uma profunda transformag@o estrutural. As mudangas climaticas, a
fragmentagdo geopolitica e o rapido avango tecnoldégico ndo constituem choques temporarios, mas
forgas duradouras que estdo redefinindo os padrdes de produgdo, comércio e investimento. Para os
mercados emergentes e economias em desenvolvimento (EMDEs), essa transformagéo cria
simultaneamente novos desafios e novas oportunidades de crescimento e investimento.

As excepcionais dotagdes estruturais do Brasil — energia limpa, capital natural, potencial agricolg,
minerais criticos e relativa neutralidade geopolitica — deixaram de ser vantagens comparativas
passivas. Elas podem ser mobilizadas ativamente como ativos-instrumentos (asset-instruments) para
atrair investimentos, impulsionar a transformagdo estrutural e gerar crescimento inclusivo por meio
da industrializagdo das vantagens comparativas.

Com base nesses ativos, o Brasil pode seguir uma trajetéria de desenvolvimento puxada pelo
investimento. Para isso, um ajuste fiscal & necessario, mas insuficiente por si s6, e o crescimento
baseado predominantemente no consumo dificilmente produzird os ganhos de produtividade e a
transformagdo estrutural necessdrios para um desenvolvimento sustentado. Ao industrializar essas
novas vantagens comparativas, a estratégia proposta pode promover a criagdo de empregos
urbanos produtivos, formais e de maior qualidade, como parte de um processo mais amplo de
transformacdo estrutural. Isso pode ter implicagdes importantes para enfrentar desafios persistentes
da economia brasileira, incluindo a elevada desigualdade, a alta informalidade e os baixos niveis de
produtividade em um pais predominantemente urbano. Como esses empregos se apoiam em
vantagens reais de custo e na integragdo em cadeias globais de valor, o progresso social pode
tornar-se um subproduto da transformacdo estrutural, e ndo apenas resultado de redistribuicdo de
renda. Crescimento, sustentabilidade fiscal e transigdo climatica podem, portanto, tornar-se objetivos
que se apoiam mutuamente, e ndo excludentes. Essa estratégia ndo implica flexibilizagdo da
disciplina fiscal ou monetdria, mas uma recalibragem das prioridades de politica econdmica para
favorecer uma trajetdria de crescimento puxada pelo investimento.

A estratégia apoia-se em um conjunto focado de instrumentos de politica capazes de atrair
investimento privado, incluindo investimento direto estrangeiro. Esses instrumentos incluem o uso
estratégico e coordenado dos escassos recursos publicos — por exemplo, por meio da mobilizagdo
de fundos verdes para alavancar investimentos em infraestrutura e resiliéncia —, além de
mecanismos parafiscais e de financiamento ao desenvolvimento, como garantias publicas,
estruturas de blended finance e instrumentos de mitigagdo de riscos, incluindo protegdo cambial
(hedge). Sua eficacia, contudo, depende também da existéncia de um arcabougo macrofinanceiro
estdvel e crivel, capaz de reduzir os prémios de risco e o custo do capital.

No centro da estratégia estd a combinagdo de uma consolidagdo fiscal gradual com medidas
destinadas a mobilizar capital privado. Com niveis mais elevados de investimento, este deverd
impulsionar o crescimento da produtividade e a expansdo econdmica, contribuindo para a reducdo
dos prémios de risco e das taxas reais de juros ao longo do tempo. Em ultima instancia, isso
melhorard a sustentabilidade da divida por meio de um diferencial mais favordvel entre taxa de juros
e crescimento econdmico. Essas medidas so complementadas por uma politica industrial seletiva e
por uma agenda de facilitagdo de investimentos voltadas para a integragdo em cadeias de valor, a
clareza regulatoéria e a abertura estratégica. O objetivo é transformar as dotagdes naturais e
produtivas do Brasil em oportunidades de investimento lucrativas capazes de atrair capital privado
domeéstico e estrangeiro em larga escala.

Mas a andlise também reconhece que a incerteza regulatéria, a complexidade burocréticao, os
gargalos de infraestrutura e os desafios de implementagéo continuam sendo restrigées importantes
ao investimento no Brasil. Assim, melhorar a qualidade regulatoéria, a previsibilidade juridica e a
coordenacdo entre os setores publico e privado serd essencial para mobilizar capital em escala
maior. Persistem, além disso, desafios de economia politica associados d implementagdo das
reformas necessdrias para o sucesso dessa estratégia. Em particular, o avango dependerd da
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capacidade de enfrentar as distor¢gdes historicamente associadas ao chamado “custo Brasil” — o
conjunto de ineficiéncias e barreiras estruturais que aumentam os custos de investir, produzir,
exportar e fazer negdcios No pais.

Além dessas restricbes amplamente conhecidas, a transi¢do levanta desafios mais amplos de
economia politica relacionados & alocagdo de recursos entre a descarbonizagdo de setores
existentes e a aceleracdo de investimentos em novas atividades de baixo carbono. Ambos os
objetivos sdo importantes, mas frequentemente envolvem interesses, incentivos e prioridades de
politica distintos. O sucesso da transicdo dependerd da capacidade de equilibrar essas metas,
preservando valor econdémico e empregos ao mesmo tempo em que se criam as condi¢gées para o
surgimento de novas fontes de competitividade e crescimento.

Por outro lado, as condigdes macroecondmicas globais atuais criam um contexto favordvel para
uma estratégia de crescimento puxada pelo investimento. O investimento global na transigdo para
uma economia de baixo carbono ultrapassou US$ 4 trilhdes em 2024 e poderd alcangar cerca de US$
5,6 trilndes por ano entre 2025 e 2030 em cendrios compativeis com emissodes liquidas zero
(BloombergNEF, 2025). Com base na distribuigéo setorial desses investimentos, estima-se que entre
US$ 600 bilhdes e US$ 800 bilhdes anuais sejam direcionados a setores intensivos em energia e
expostos ao comércio internacional, como ago, quimicos, fertilizantes, combustiveis e materiais
industriais — setores nos quais o Brasil possui vantagens comparativas significativas. Mesmo a
captura de uma parcela modesta desses fluxos poderia elevar o crescimento anual do PIB em
aproximadamente 1 a 1,5 ponto percentual no médio prazo, gerando ganhos sustentados em
exportagdes, receitas fiscais e emprego formal.

Ao mesmo tempo, mudangas no cendrio global de risco, refletidas na redugéo dos diferenciais de
risco entre ativos de economias emergentes e avangadas, podem criar oportunidades adicionais. A
medida que aumenta a incerteza nas economias avangadas — inclusive em paises tradicionalmente
considerados emissores de ativos seguros —, investidores globais estdo reavaliando riscos e
realocando portfdlios. Isso pode abrir uma janela de oportunidade para paises como o Brasil se
beneficiarem de uma reprecificagdo relativa do risco e atrairem maiores volumes de capital de longo
prazo. Uma implementacdo bem-sucedida da estratégia também poderd contribuir para a
recuperacgdo do grau de investimento do pais. Esse status ndo & um objetivo em si mesmo, mas um
reflexo de melhores perspectivas de crescimento, instituicdes mais fortes e maior credibilidade
macroecondmica. Em contrapartida, ampliaria o acesso a capital de longo prazo, reduziria custos de
financiamento e reforcaria a dindmica de investimento e crescimento que estd no centro da
estratégia proposta.

Se nada for feito, os custos da inagdo podem ser elevados. Sem um ajuste fiscal crivel ancorado em
uma transformagdo ecoldgica puxada pelo investimento, o Brasil corre o risco de permanecer preso a
um ciclo de elevada divida pUblica, juros altos, baixo crescimento e recorrentes episddios de inflagdo
de custos, ao mesmo tempo em que enfrenta crescentes pressodes fiscais decorrentes de choques
climdaticos cada vez mais frequentes e severos. Aléem disso, poderd perder uma oportunidade historica
de atrair investimentos domésticos e estrangeiros em larga escala associados & transicdo ecoldgica.



1. Introducgédo: Repensando a estratégia
de desenvolvimento para um mundo em
transformacgdo

Esta se¢gdo apresenta o arcabougo analitico que sustenta a estratégia de
desenvolvimento proposta e examina como as mudangas climaticas, a
fragmentagdo geopolitica e o avango tecnoldgico estéo remodelando os padroes
de produc¢do, comércio e investimento.

Houve um tempo em que era razodvel imaginar que as mudangas climdaticas poderiam ser
enfrentadas por meio de uma agenda abrangente de politicas baseada em forte coordenagdo
global: conhecimento cientifico compartilhado, financiamento coletivo da transigdo e alinhamento
entre os objetivos de desenvolvimento, reducdo da pobreza e descarbonizagdo. Esse mundo j& ndo
existe. Os formuladores de politicas publicas precisam agora atuar em uma realidade
marcadamente diferente, caracterizada mais pela fragmentagdo do que pela cooperagdo, pelo
ceticismo climdtico entre importantes tomadores de decisdo e por uma disposicéo mais limitada
para financiar coletivamente a transigdo. Mesmo assim, nesse ambiente mais restritivo, podem surgir
oportunidades significativas para o Brasil.

O contexto mudou de trés maneiras fundamentais. Em primeiro lugar, a fragmentagdo geopolitica
deixou de ser uma disrupgdo tempordria e tornou-se uma caracteristica definidora da economia
global. Isso aumenta o valor estratégico de paises que combinam escala econdmica, abunddncia de
recursos e neutralidade geopolitica, & medida que empresas buscam diversificar suas operagodes
para reduzir a dependéncia excessiva de qualquer bloco especifico. Em segundo lugar, a transicdo
ecologica e a rapida transformagdo tecnologica sdo fendmenos permanentes que estdo
remodelando os padrdes de produgdo, comércio e investimento. Neste trabalho, tratamos esses
fendmenos ndo como restrigdes, mas como oportunidades estruturais capazes de transformar
dotagdes de recursos em novas classes de ativos. Em terceiro lugar, os paradigmas de
desenvolvimento adotados pelo Brasil no passado atingiram seus limites: a industrializagdo
protecionista, a exploragdo intensiva de recursos naturais e as politicas fiscais expansionistas
produziram ganhos parciais, mas nenhum deles gerou um processo sustentado e autoalimentado de
crescimento da produtividade, transformagdo estrutural e estabilidade macroecondmica.

Afastamo-nos também da sequéncia convencional de politicas. Em vez de tratar a estabilizagdo
macroecondmica como condigdo Unica e prévia para o crescimento, enfatizamos a necessidade de
coordenar politicas macroecondmicas e microecondmicas desde o inicio. Uma estratégia de
desenvolvimento exige uma sequéncia clara de agdes, na qual politicas publicas e investimentos
priorizem dreas de elevado retorno marginal, alinhando as condigdes macroecondmicas d expansdo
das oportunidades produtivas. Nesse arcabougo, a estabilidade, a confianga e os avangos sociais sdo
reforgados pela interagdo entre uma gestdo macroecondmica sélida e uma transformagdo
econdmica real e sustentada.

Isso ndo implica qualquer abandono ou flexibilizagdo da disciplina fiscal ou monetdria. Ao contrdrio,
requer uma recalibragem das prioridades de politica econdmica, de modo que as politicas
macroecondmicas sejam compativeis com uma trajetdria de crescimento puxada pelo investimento,
na qual recursos publicos escassos sejam direcionados para atividades de alto retorno, capazes de
elevar a produtividade e apoiar a transformagdo estrutural.

As excepcionais dotagdes brasileiras de energia limpa, capital natural, capacidade agricola, minerais
criticos, amplo mercado interno e relativa autonomia geopolitica deixaram de ser apenas vantagens
passivas. Elas constituem hoje verdadeiros instrumentos-ativos (asset-instruments), capazes de atrair



e sustentar investimentos, avangos tecnoldgicos e transformacgdo estrutural. Uma estratégia
construida em torno desses ativos pode contribuir para enfrentar desafios estruturais persistentes do
pais, incluindo elevada desigualdade, baixa produtividade, crescimento modesto e voldtil, bem como
recorrentes desequilibrios macroeconémicos.

1.1 Tendéncias globais e hipoteses analiticas para a estratégia
de desenvolvimento do Brasil

Duas tendéncias globais inter-relacionadas estéo remodelando o desenho de politicas de
desenvolvimento. A primeira & a reconfiguragdo geopolitica e econdmica da economia mundial e a
consequente revalorizagdo estratégica dos ativos naturais. Tensdes geopoliticas, competigdo
estratégica e reorganizagdo das cadeias globais de suprimentos estdo criando novos incentivos para
que os paises reconsiderem suas estratégias de desenvolvimento. Ativos como energia limpa, dgua,
terras agricultéveis, biodiversidade e minerais criticos estdo adquirindo crescente importdncia
estratégica. O Brasil encontra-se potencialmente bem posicionado nessa economia global
emergente, como um dos poucos paises que combinam tais dotagdes com escala de mercado, e
parcerias internacionais diversificadas. Mesmo assim, qualquer estratégia vidvel precisa equilibrar
oportunidade e resiliéncia, combinando diversificagdo, autonomia estratégica e fortalecimento da
capacidade de negociagdo internacional.

A segunda tendéncia é a transigdo ecoldgica como potencial motor de desenvolvimento e
investimento. A mudancga global em diregdo & descarbonizagdo ndo constitui apenas um imperativo
ambiental, mas também uma transformagdo estrutural dos padrées de produgdo, investimento e
comeércio. Cada vez mais, a transigdo ecoldégica vem sendo vista ndo apenas sob a otica das
insuficiéncias de financiamento plblico, mas também como uma fonte de oportunidades de
investimento privado. Para as economias emergentes, um desafio central consiste em posicionar-se
como destinos confidveis e atraentes para o capital que busca oportunidades em setores de baixo
carbono, deslocando o foco da simples mobilizag&o de recursos publicos para a capacidade de
atrair e alavancar capital privado em grande escala.

Embora grande parte da nossa andlise se concentre na descarbonizagdo e ha reorganizagdo das
cadeias de valor de baixo carbono, a transi¢cdo ecoldgica é entendida aqui em um sentido mais
amplo, abrangendo a preservagdo do capital natural, da biodiversidade, dos servigos ecossistémicos
e da resiliéncia frente & degradagcdo ambiental. Com base nessas tendéncias, nossa andlise apoia-se
em cinco hipoéteses centrais:

o Afragmentagdo geopolitica ndo constitui um choque tempordrio, mas uma caracteristica
persistente da economia global (pelo menos por algum tempo), implicando uma valorizagdo
crescente da resiliéncia, da diversificagdo e da autonomia estratégica.

e As mudangas tecnologicas e a dindmica dos pregos relativos tendem a continuar
favorecendo sistemas produtivos de baixo carbono. A redugdo dos custos das energias
renovaveis e das tecnologias associadas tornou-se uma importante fonte de crescimento e
de oportunidades de investimento no século XXI (Stern, 2025). Nessa perspectiva, a transicdo
para a descarbonizagdo € um fendmeno estrutural, e ndo ciclico, com implicagdes para
decisdes de investimento de longo prazo e para a localizagdo das atividades industriais.

e A posicdo geopolitica do Brasil, caracterizada por relativa autonomia, auséncia de
envolvimento em grandes conflitos internacionaisl e relagdes externas diversificadas, pode
constituir um ativo estratégico em um mundo cada vez mais fragmentado.

' Choques geopoliticos recentes evidenciaram a fragilidade de sistemas de produgdo e cadeias de abastecimento
concentrados em regides sujeitas a conflitos, aumentando o valor estratégico de paises que combinam abunddncia de
recursos naturais com estabilidade geopolitica. Nesse contexto, o relativo isolamento do Brasil em relagdo as principais tensdes
geopoliticas internacionais reforga sua atratividade como destino para investimentos de longo prazo e como dncora de
diversificag@o para investidores globais.



o A consolidagdo fiscal & necessdria, mas dificilmente serd suficiente, por si s6, para gerar
confianga dos investidores, reduzir o custo do capital ou desencadear investimentos
produtivos em grande escala. A credibilidade macroecondmica permanece essencial, mas,
sem uma estratégia clara de investimento e transformagdo setorial, a redugdo dos prémios de
risco ndo se traduzird automaticamente em maior crescimento econdmico.

e Adotamos uma abordagem de engenharia reversa do desenvolvimento (reverse engineering):
partimos da demanda global emergente e trabalhamos retrospectivamente para identificar
0s investimentos e setores nos quais novas vantagens comparativas dindmicas podem surgir
(Arboche, 20250). Nessa abordagem, a transformagdo estrutural ndo é vista como resultado
passivo da melhoria das condigdes macroecondmicas, mas como uma resposta ativa a um
conjunto em constante mudanga de oportunidades globais.

Em conjunto, essas hipdteses sugerem uma mudanga de perspectiva: em vez de simplesmente
adaptar-se as condigdes externas, o desafio passa a ser avaliar como o Brasil pode posicionar-se
estrategicamente dentro de uma economia global em transformagdo.

1.2 Uma nova geografia da vantagem comparativa

Nossa andlise baseio-se em uma proposicdo central: grande parte da literatura atual interpreta as
mudangas recentes como ajustes incrementais de politicas publicas ou avangos tecnoldgicos dentro
de um sistema que permaneceria essencialmente estdvel. Argumentamos, ao contrdrio, que a
economia global estd passando por uma profunda reorganizagdo estrutural das vantagens
comparativas, impulsionada pelas mudangas climaticas, pela fragmentagdo geopolitica e pela
evolugéo dos marcos regulatérios e de politicas publicas (Arbache, 202503.

Um elemento fundamental ausente em muitas abordagens existentes é o papel dos pregos relativos
distorcidos (Arbache, 2026a; 2026b). Subsidios, protecionismo, regulamentagdes e politicas
financeiras moldam os sinais de precos de maneira frequentemente desconectada das reais
escassezes econdmicas, especialmente no caso da energia, do carbono, da dgua, da terra e dos
minerais criticos. O resultado & uma persistente md alocagdo de capital. Os modelos existentes
capturam apenas parte dessa dindmica: as abordagens de politica industrial verde identificam falhas
de mercado, mas frequentemente negligenciam restricdes espaciais e dindmicas de relocalizagdo
produtiva; por sua vez, as andlises da fragmentagdo econdmica registram perdas de eficiéncia, mas
subestimam as mudangas mais profundas na geografia da produgdo.

Nosso arcabougo conceitual entende a transicdo ecoldgica como uma transformagdo
fundamentalmente espacial e como a base de um novo paradigma de crescimento. Trabalhos
recentes mostram que a transigdo ndo representa apenas uma restricdo ao crescimento econdmico,
Mas a emergéncia de um novo regime tecnoldgico e econdmico, impulsionado pela rapida redugdo
dos custos das energias renovaveis, da eletrificacdo e da infraestrutura digital (Stern, 2025). Esses
estudos também destacam a crescente importdncia da geografia na configuragdo dos padrdes
globais de produc¢do, por meio da disponibilidade de recursos naturais, energia renovavel e
infraestrutura.

Partimos dessa perspectiva, mas atribuimos maior énfase & reorganizagdo espacial da produgdo
como mecanismo central de eficiéncia econdmica e transformagdo estrutural. Em vez de tratar a
localizagdo da produgdo como uma consequéncia secunddria da mudanga tecnoldgica,
introduzimos o conceito de vantagem comparativa dindmica, segundo o qual a competitividade
resulta da interagdo entre pregos relativos em transformagdo, infraestrutura e marcos de politica
econdmica.

Nessa visdo, a localizagdo da producdo torna-se um determinante de primeira ordem tanto do
desempenho econdmico quanto dos custos da descarbonizagdo. A reducdo das emissées ndo
ocorrerd apenas por meio da ado¢do de novas tecnologias dentro das estruturas produtivas
existentes, mas também pela realocagdo de atividades intensivas em energia e recursos naturais
para novas localizagdes geogrdficas que apresentem condi¢cdes estruturalmente mais favordveis em
termos de custos e intensidade de carbono.



As mudancgas nos pregos relativos dos recursos naturais passam a determinar onde a produgdo
ocorre. A geografia ressurge como fator central da competitividade, enquanto as politicas publicas
desempenham um papel dual: podem tanto revelar e apoiar novas vantagens comparativas quanto
distorcer sinais econdmicos e retardar os ajustes necessdrios. Uma caracteristica central dessa
transformagdo é a reorganizagdo das cadeias de valor em torno do conceito de powershoring: um
processo pelo qual as empresas localizam etapas da produgdo em lugares que oferecem condigdes
otimas em termos de custos energéticos, exposi¢do ao carbono e ambiente regulatoério. Isso implica
que a descarbonizagdo ndo ocorrerd simplesmente tornando toda a produgdo mais verde em todos
os lugares, mas também realocando-a para regides onde a producdo de baixo carbono seja
estruturalmente mais eficiente (Arbache, 2022; Arbache e Esteves, 2023).

Nossa abordagem dialoga com a Nova Geografia Econdmica e com a Nova Teoria do Comércio ao
enfatizar retornos crescentes de escalag, concorréncia imperfeita e localizagdo enddégena da atividade
industrial. No entanto, ela avanga além dessas abordagens em um aspecto fundamental. Os
principais motores da relocalizagdo produtiva ja ndo sdo predominantemente os custos de
transporte ou 0 acesso aos mercados, mas sim os pregos relativos do capital natural, que redefinem
as estruturas de custo e a propria geografia da competitividade. Como esses pregos sdo
influenciados por politicas publicas, muitos padrées observados de produgdo revelam-se ineficientes
e artificialmente sustentados.

O resultado ndo € uma evolugdo marginal dos padrdes de comércio internacional, mas uma ruptura
estrutural na l6gica das vantagens comparativas, fundamentada na competitividade associada aos
recursos naturais e & economia verde. Isso implica avangar além dos paradigmas ricardiano,
keynesiano e smithiano em diregdo a uma perspectiva mais schumpeteriana, centrada na inovagdo,
na transformagdo estrutural impulsionada pelo investimento e na construgdo de vantagens
competitivas dindmicas compativeis com a sustentabilidade.

Dentro desse arcabougo, as dotagdes tradicionais do Brasil deixam de ser apenas fontes de
vantagens comparativas estaticas. Elas passam a constituir verdadeiros instrumentos-ativos (asset-
instruments), capazes de serem mobilizados para promover investimento, ganhos de produtividade e
avango tecnoldgico.

1.3 Enfrentando os desafios sociais e de desigualdade no Brasil

N&o tratamos os desafios sociais histéricos do Brasil — desigualdade, elevado emprego informal,
disparidades regionais e déficits de capital humano — como questdes separadas ou exclusivamente
redistributivas. Ao contrdrio, entendemos que esses problemas estdo profundamente ligados a uma
estrutura produtiva concentrada em atividades de baixa produtividade, com limitada incorporagdo
tecnoldgica e insuficiente integragdo as cadeias globais de valor de maior valor agregado. Enfrentar
esses desafios exige, portanto, ndo apenas redistribuicdo de renda, mas também uma transformagdo
da forma como a renda é gerada.

Ao direcionar a economia para setores associados d energia limpa, ao capital natural e ds cadeias
de valor sustentdveis, uma estratégia de crescimento liderada pelo investimento pode promover um
desenvolvimento mais inclusivo por diversos canais. Os investimentos nesses setores geram efeitos
multiplicadores sobre servigos, logistica, infraestrutura e cadeias produtivas locais, criando empregos
tanto diretos quanto indiretos. O aumento da produtividade sustenta o crescimento dos saldrios ao
longo do tempo, enfraquecendo a relagdo tradicional entre baixa produtividade e baixos
rendimentos. A integracdo as cadeias globais de valor, por meio do aumento de escala, da adogdo
de padrdes internacionais e do avango tecnolégico, também favorece a formalizagdo da produgdo,
com efeitos positivos sobre as condigdes de trabalho e o acesso a protegdo social.

Uma critica frequente ds estratégias de desenvolvimento integradas com a transigdo ecoldgica € que
mMuitos setores verdes sdo altamente intensivos em capital e, portanto, teriam capacidade limitada
de gerar empregos em grande escala. Investimentos em energias renovaveis, hidrogénio verde,
minerais criticos, infraestrutura de transmiss&o e outras tecnologias de baixo carbono
frequentemente exigem elevados gastos iniciais de capital e produzem relativamente poucos
empregos diretos apds sua entrada em operacdo.
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Evidéncias recentes para o Brasil reforgam parcialmente essa preocupacdo, mas também sugerem
que focar exclusivamente no emprego direto subestima significativamente os beneficios econdémicos
mais amplos dos investimentos verdes. Um estudo detalhado sobre parques edlicos e solares de
grande porte em municipios brasileiros conclui que seus efeitos sobre o emprego local séo
relativamente modestos e, muitas vezes, tempordrios, sobretudo apds a conclusdo das obras
(Scheifele e Popp, 2024). Ao mesmo tempo, esses investimentos geram ganhos expressivos no PIB
municipal e na arrecadagdo fiscal, especialmente em municipios menores, onde frequentemente
representam um dos maiores investimentos recebidos em décadas.

A implicagdo é clara: a contribuigdo da transicdo ecoldgica para um crescimento inclusivo ndo deve
ser avaliada apenas pela criagdo direta de empregos, mas também por seus efeitos mais amplos
sobre a produtividade, a geragdo de renda, a capacidade fiscal e o desenvolvimento econdmico
local.

Box 1.1. Projetos de energia renovéavel e desenvolvimento econémico local: evidéncias

para o Brasil

Scheifele e Popp (2024) analisam os impactos locais de parques edlicos e solares de grande porte
em 91 municipios brasileiros utilizando uma metodologia de diferencas-em-diferencas. Seus
resultados desafiam a visio amplamente difundida de que o sucesso dos investimentos em
energia renovavel deve ser medido principalmente pelo nUmero de empregos criados.

Os principais resultados incluem:

e Os pargues solares geram ganhos tempordrios de emprego durante a fase de construcdo,
da ordem de 1a 15 emprego por MW instalado, concentrados principalmente entre
trabalhadores com ensino fundamental e médio.

e Os projetos edlicos produzem efeitos limitados sobre o emprego local, com poucas
evidéncias de criagdo sustentada de postos de trabalho apds o inicio das operagdes.

e Apesar dos impactos modestos sobre o emprego, 0s projetos renovaveis geram aumentos
substanciais da atividade econdmica local. O PIB municipal cresce, em média, cerca de 23%
apoés a instalacdo de um parque solar e aproximadamente 12% apds a instalagdo de um
parque edlico. A magnitude desses efeitos reflete o fato de que muitos dos municipios
analisados sdo relativamente pequenos e receberam investimentos de grande porte pela
primeira vez em décadas.

e Os parques ebdlicos geram aumentos persistentes na arrecadacdo fiscal municipal,
enguanto os parques solares produzem ganhos fiscais mais concentrados durante o
periodo de construcdo.

A principal licéo é que a contribuicdo econdmica da transicdo ecoldgica vai muito além da criacdo
direta de empregos. Investimentos verdes podem fortalecer economias locais por meio do
aumento da producdo, da arrecadacdo tributdria, da melhoria da infraestrutura e da criacdo de
novas oportunidades de desenvolvimento, mesmo quando a geracdo permanente de empregos
permanece relativamente limitada.

H& um volume crescente de evidéncias quantitativas e setoriais que reforga esses mecanismos.
Estudos de caso em setores como ago verde, combustiveis sustentdveis de aviagdo e hidrogénio
verde revelam fortes encadeamentos (linkages) com setores produtivos para tras e para frente no
processo de producdo, envolvendo mineragdo, agricultura, engenharia, logistica e manufatura
avangada, confirmando a existéncia de importantes efeitos multiplicadores.

Simulagdes regionais para o Nordeste brasileiro ilustram a escala potencial desses impactos. Embora

0 aumento do emprego direto qualificado seja estimado entre 40 mil e 170 mil postos de trabalho até
2035, os efeitos totais sobre o emprego — incluindo empregos indiretos e induzidos — podem alcancar
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entre 300 mil e 350 mil postos, acompanhados de ganhos expressivos em exportagoes e receitas
fiscais (Arbache, 2026b).

Além disso, esses setores estdo inseridos em grandes fluxos globais de investimento, estimados entre
US$ 600 bilhdes e US$ 800 bilhdes anuais, e podem gerar elevado valor agregado domeéstico quando
integrados a ecossistemas industriais associados, por exemplo, ao ago verde baseado em hidrogénio,
fertilizantes e produtos quimicos de baixo carbono. Isso favorece ganhos de produtividade e amplia o
potencial de crescimento salarial. De forma mais ampla, a transformagdo de ativos naturais em
plataformas industriais — em areas como biocombustiveis, processamento mineral e manufaturas de
baixo carbono — contribui para a acumulagdo de capacidades produtivas, a formalizagdo
econdmica e a criagdo de empregos mais estdveis.

Nesse contexto, a reducdo da pobreza e da desigualdade ndo é vista apenas como resultado de
politicas redistributivas ex post, mas também como consequéncia da transformagdo estrutural da
economia. A expansdo de atividades de maior produtividade amplia a base tributdria e fortalece a
capacidade fiscal do Estado, criando condigdes para politicas sociais mais sustentdveis e
favorecendo a mobilidade social por meio do acesso a empregos de melhor qualidade.

A inclus@o social pode, portanto, estar incorporada ao proprio processo de desenvolvimento, tanto
como resultado potencial da mudanga estrutural quanto como elemento que reforga sua
sustentabilidade de longo prazo, uma vez que economias mais inclusivas tendem a apresentar
trajetorias mais estdveis de crescimento e investimento.

Ao mesmo tempo, ndo assumimos que a transformagdo estrutural, por si s6, reduzird
automaticamente a desigualdade. Tanto a experiéncia internacional quanto a brasileira demonstram
que crescimento econdmico, expansdo das exportagdes e progresso tecnoldgico podem coexistir
com desigualdades persistentes — ou mesmo crescentes — dependendo de como 0s ganhos sdo
distribuidos entre familias, setores, regides e grupos de qualificagdo.

A interagdo entre transigdo ecoldgica, mudanga tecnoldgica — incluindo os avangos da inteligéncia
artificial —, dindmica do mercado de trabalho e distribui¢do de renda é particularmente complexa e
permanece cercada de incertezas.

Essas questdes distributivas mais amplas estéo além do escopo central desse relatorio, que se
concentra prioritariamente em investimento, crescimento, estabilidade macroecondmica e
transformacdo estrutural. Ainda assim, pensamos que os resultados redistributivos da estratégia
proposta dependerdo ndo apenas dos investimentos e da politica industrial, mas também de
politicas complementares nas dreas de educagdo, qualificagdo profissional, inovagdo, protegdo
social, mercado de trabalho, apoio ds pequenas e médias empresas, defesa da concorréncia e
tributagdo progressiva.

A medida que a mudanga tecnologica e a inteligéncia artificial transformam a demanda por
trabalho, essas politicas complementares tenderdo a desempenhar um papel cada vez mais
importante na determinagdo do acesso as oportunidades e na distribuicdo dos ganhos de
produtividade.

Educagdo, tributagdo, protegdo social, instituicdes do mercado de trabalho e distribuicdo da riqueza
exercem papel central na determinacdo dos resultados distributivos (Atkinson, 2015; Bourguignon,
2015; Medeiros, 2023; Attanasio et al, 2025). Por essa razdo, tratamos o crescimento inclusivo como um
objetivo fundamental e como um provavel complemento de uma estratégia bem-sucedida de
transi¢do ecolodgica, reconhecendo, contudo, que politicas adicionais além das analisadas neste
trabalho deverdo ser necessdrias para garantir que os beneficios da transformagdo estrutural sejom
amplamente compartilhnados pela sociedade.
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1.4 Uma alternativa estratégica: transformagéo liderada pelo
investimento

A estratégia de crescimento liderado pelo investimento posiciona-se entre duas abordagens
influentes, mas em Ultima insténcia incompletas, das politicas de desenvolvimento.

A primeira enfatiza a importdncia de fundamentos macroecondmicos solidos para estimular o
investimento privado. Nessa visdo, o equilibrio fiscal & tratado como a principal condi¢do para o
crescimento econdmico, sob a hipdtese de que a restauragdo da credibilidade fiscal melhorard
automaticamente a confianga dos empresdrios e reativard aquilo que Keynes denominou animal
spirits. Embora essa abordagem tenha o mérito de enfatizar a estabilidade, ela tende a subestimar a
necessidade de estratégias coordenadas de investimento e de transformagdo estrutural.

A segunda abordagem prioriza a expansdo da demanda por meio do estimulo ao consumo,
frequentemente através de politicas fiscais expansionistas. Embora valorize objetivos de inclusdo
social, tende a subestimar restricoes macroecondmicas e limitagdes do lado da oferta. Na auséncia
de ganhos de produtividade, essa estratégia corre o risco de gerar instabilidade macroecondmica.
Em comum, ambas as abordagens tratam o crescimento como um resultado indireto de ganhos de
confianga ou de estimulos d demanda, e ndo como consequéncia de uma transformagdo deliberada
da estrutura produtiva.

A abordagem desenvolvida neste trabalho diferencia-se dessas duas perspectivas e € mais
consistente com o emergente “Consenso de Londres” (London Consensus)2, que propde uma
reinterpretagdo do papel da politica econdmica no século XXI. Nessa visdo, a politica fiscal deixa de
ser vista apenas como instrumento de controle de déficits e passa a ser entendida como ferramenta
ativa de promogdo do crescimento, da transformagdo estrutural e da resiliéncia econdmica. O Estado
ndo atua apenas como estabilizador macroecondmico, mas também como coordenador,
compartilhador de riscos e investidor de longo prazo.

A estratégia proposta coloca o investimento, a produtividade e a transformagdo estrutural no centro
da agenda de desenvolvimento, enfatizando a necessidade de estreita coordenagdo entre politicas
macroecondmicas e microecondmicas. A estabilidade macroecondmica ndo é tratada como uma
condi¢do Unica e prévia ao crescimento, mas como um conjunto de condigcdes que devem ser
articuladas e sequenciadas de forma a apoiar a expansdo do investimento produtivo.

Nesse contexto, os marcos fiscal, monetdrio e financeiro devem proporcionar previsibilidade, reduzir a
volatilidade e alinhar incentivos com investimentos de longo prazo. Ao mesmo tempo, as condigdes
de financiamento constituem uma restrigcdo critica. Mudangas na dindmica da divida publica e na
credibilidade das politicas econdmicas afetam os prémios de risco e o custo do capital,
especialmente no curto prazo. Isso reforca a importéncia de marcos de politica econdmica criveis, de
uma sequéncia cuidadosa de reformas e de uma comunicagdo clara com os agentes econdmicos.

A estabilidade continua sendo essencial, mas é perseguida em conjunto com a estratégia de
investimento, e ndo imposta ex ante a custa do crescimento econdmico.

A estratégia apoia-se em trés principios fundamentais:

e Aalocagdo dos recursos publicos deve priorizar atividades com os maiores retornos
econdmicos e sociais esperados. Esse principio é orientado pela industrializagdo das
vantagens comparativas (Arbache e Drummond, 2025), direcionando investimentos para
setores nos quais as dotagdes estruturais do Brasil possam ser transformadas em vantagens

20 Consenso de Londres &€ uma corrente recente de pensamento que redefine a politica fiscal como um instrumento
estratégico para promover crescimento econdmico, resiliéncia e transformagdo estrutural. Essa abordagem enfatiza as
complementaridades entre as politicas fiscal, monetdria e industrial na mobilizagdo (*crowding in*) do investimento privado, no
estimulo & inovagéo e no enfrentamento de desafios estruturais (Besley et al, 2025; Reis e Velasco, 2025). Contribuicdes
relacionadas incluem os trabalhos de Aghion et al. (2021), Rey (2025) e Aghion e Van Reenen (2025).

13



competitivas dindmicas. O objetivo & atrair investimentos privados, elevar a produtividade e
gerar ganhos amplos de emprego e renda.

A abertura estratégica e a integragdo internacional sGo essenciais. A atragdo de investimento
direto estrangeiro (IDE) & importante ndo apenas como fonte de financiamento, mas também
como canal de transferéncia tecnoldgica, difusdo de conhecimento e integragdo as cadeias
globais de valor. Em uma economia mundial fragmentada, isso implica diversificar parcerias
internacionais e fortalecer a posigéo do Brasil como destino confidvel para investimentos de
longo prazo.

A politica industrial deve atuar como instrumento seletivo e catalisador. Seu papel é apoiar
investimentos em setores nos quais novas vantagens comparativas estejom emergindo,
enfrentando falhas de coordenagdo, reduzindo riscos iniciais e facilitando a mobilizag&o de
capital privado. Ao mesmo tempo, deve contribuir para a redugdo gradual de distorgdes que
dificultam a alocagdo eficiente de recursos.

Tomados em conjunto, esses principios configuram uma estratégia de desenvolvimento puxada pelo

investimento, ancorada na industrializagdo das vantagens comparativas, apoiada por marcos
macrofinanceiros coordenados, por uma inser¢do internacional estratégica e por uma politica

industrial moderna orientada para a transformagdo estrutural e a construgdo de novas fontes de

competitividade.

1.5 Rumo a uma estratégia de desenvolvimento coerente

A transigdo brasileira pode ser resumida em um arcabougo coerente baseado em trés pilares que se

reforcam mutuamente: (i) acelerar o crescimento econémico e a produtividade incorporando

objetivos de sustentabilidade; (ii) promover a transformagéo produtiva por meio de maior agregacdo
de valor, avango tecnoldgico e integragdo entre recursos naturais, indUstria e servigos avangados; e
(iii) fortalecer a insercdo estratégica do pais na economia global, posicionando-o como fornecedor

de solugdes para desafios globais, tais como seguranga alimentar, transicdo energética,
descarbonizagdo e resiliéncia das cadeias de suprimentos.

Esses pilares estdo profundamente interligados. O crescimento sustentado amplia o mercado interno,

fortalece a coesdo social e refor¢ga a estabilidade politica. A integragdo estratégica & economia
global acelera o crescimento ao expandir mercados, atrair investimentos e facilitar a difuséo

tecnoldgica. A transformagdo produtiva, por sua vez, eleva a produtividade, reduz vulnerabilidades

externas e gera empregos de maior qualidade.

Em conjunto, esses elementos apontam para uma trajetéria na qual o desenvolvimento econdmico e

a transigdo ecoldgica podem reforgar-se mutuamente. Embora formulada a partir da realidade

brasileira, a andlise apresentada neste trabalho também pode oferecer licdes para outras economias
emergentes e em desenvolvimento que buscam navegar em um mundo cada vez mais marcado por

restricdes ecoldgicas e pela fragmentagdo geoecondmica.
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Figura 1.1. Estratégia brasileira de crescimento liderado pelo investimento: dotagées, oportunidades

e resultados de desenvolvimento
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Fonte: Autores.

Finalmente, nossa andlise ndo pressupde que as vantagens estruturais do Brasil sejam suficientes, por
si s6, para atrair automaticamente grandes volumes de investimento privado e investimento direto
estrangeiro. O pais continua enfrentando restricdes institucionais, regulatdrias e de governanga que
historicamente limitaram os investimentos de longo prazo.

Incerteza regulatéria, procedimentos administrativos complexos, demora em processos de
licenciamento, imprevisibilidade juridica, complexidade tributdria, estruturas de governanga
fragmentadas, gargalos de infraestrutura e frequentes alteragdes nas regras setoriais aumentam os
custos de transagdo, elevam a percepcdo de risco e reduzem a confianga dos investidores. Esses
obstaculos, frequentemente sintetizados na expressdo custo Brasil, podem reduzir significativamente
a atratividade do pais, apesar de suads expressivas vantagens em energia limpa, agricultura, capital
natural e potencial industrial de baixo carbono.

A eficacia de qualquer estratégia de transigdo puxada pelo investimento dependerd, portanto, ndo
apenas das condigdes macroecondmicas, mas também de avangos graduais na qualidade
regulatoria e institucional, na previsibilidade juridica, no planejamento de infraestrutura, na
capacidade de execugdo de projetos, na simplificagdo administrativa e na coordenacdo entre
diferentes niveis de governo e agéncias reguladoras.

Credibilidade macroecondmica, credibilidade institucional, capacidade de implementagdo e
credibilidade regulatéria estdo profundamente interconectadas. Investidores avaliom ndo apenas os
fundamentos macroecondmicos de um pais, mas também sua capacidade de transformar
oportunidades em projetos concretos, previsiveis e financeiramente viaveis. Assim, a mobilizagcdo de
capital em larga escala exige uma combinagdo de estabilidade macroecondmica, instituicdes
eficazes e um ambiente regulatdrio capaz de reduzir incertezas e sustentar decisées de investimento
de longo prazo.

Em Gltima insténcia, a estratégia proposta neste trabalho ndo se baseia apenas na existéncia de
vantagens comparativas ou de oportunidades associadas d transigdo ecolégica. Ela depende da
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capacidade de converter essas vantagens em ativos econdmicos efetivos, transformando recursos
naturais, capacidades produtivas e condigdes geopoliticas favordveis em projetos de investimento
capazes de gerar crescimento, produtividade, inclusdo social e sustentabilidade ambiental.
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2. De ativos estruturais a vantagens
competitivas dinGmicas

Esta se¢cdo examina como os ativos estruturais do Brasil podem ser transformados
em vantagens competitivas dindmicas no contexto da transicdo ecoldgica e da
reorganizagdo das cadeias globais de valor. Discutimos por que fatores como
geografia, pregos relativos, energia limpa, capital natural e localizag&o industrial
estdo se tornando determinantes cada vez mais importantes da competitividade,
ao mesmo tempo em que destacamos os riscos da especializagdo passiva e as
condigdes necessdarias para evitar uma nova forma de maldigdo verde dos recursos
naturais (green resource curse).

Os desafios de desenvolvimento do Brasil jd ndo podem ser compreendidos apendas como umad
combinagdo de estabilizagdo macroecondmica, reformas incrementais de produtividade ou politicas
industriais convencionais. Uma questdo mais fundamental emergiu da convergéncia entre as
mudangas climaticas, a fragmentagdo geoecondmica e a reorganizagdo das cadeias globais de
valor: até que ponto o Brasil € capaz de transformar seus ativos estruturais em vantagens
competitivas dindmicas e tornar-se uma plataforma central da descarbonizagdo global, ao mesmo
tempo em que gera crescimento da produtividade doméstica, maior complexidade econdmica e
desenvolvimento sustentado?

Essa questdo decorre de uma condigdo estrutural que distingue o Brasil da maioria das grandes
economias. O pais é simultaneamente um importante produtor de combustiveis fosseis, operador de
um sistema elétrico quase integralmente renovavel e a maior e mais madura economia de
biocombustiveis do mundo. Essa arquitetura energética tripla ndo € um acaso; ela confere ao pais
um conjunto de oportunidades incomum na economia global e potencialmente decisivo para a nova
geografia industrial do século XXI. Os recursos naturais ndo precisam ser tratados apenas como
ativos estdticos que condenam os paises A dependéncia de commodities. Nas novas condigées
globais discutidas anteriormente, eles podem tornar-se a base de uma transformagdo industrial,
desde que sejam estrategicamente governados, processados e incorporados a sistemas produtivos.

A geografia também estd se tornando um determinante mais ativo da competitividade, & medida
que energia, dgua, terra, estabilidade climdatica e minerais criticos passam a ser revalorizados em um
mundo moldado pela descarbonizagdo e pelos riscos geopoliticos. A descarbonizagdo deve ser
compreendida ndo apenas como uma obrigagcdo ambiental, mas também como uma plataforma
para a transformagdo estrutural e para o acesso a mercados internacionais por meio das cadeias de
valor (Arbache, 2025a).

O desafio do Brasil, portanto, ja ndo &€ simplesmente explorar suas vantagens comparativas, mas
industrializG-las. O pais precisa converter geografia em competitividade, competitividade em
investimento, investimento em ecossistemas produtivos e esses ecossistemas em crescimento da
produtividade, sofisticagdo industrial e um padrdo de desenvolvimento mais resiliente.

2.1. Porque a geogradfia e os precgos relativos voltaram a
importar

Durante grande parte do final do século XX, as politicas de desenvolvimento foram frequentemente
baseadas na premissa de que a difusdo tecnoldgica, a redugdo dos custos de transporte e a
abertura comercial diminuiriam progressivamente a importancia da localizagdo geogrdafica. Essa
premissa, contudo, estd sendo cada vez mais questionada. As mudangas climaticas estdo alterando



padrdes de produgdo e logistica, a fragmentagdo geopolitica estd levando empresas a buscar
configuragdes produtivas mais resilientes, e a seguranga energética voltou a emergir como um
determinante central da localizagdo industrial. Ao mesmo tempo, instrumentos regulatérios como
mecanismos de ajuste de carbono na fronteira (carbon border adjustment mechanisms), requisitos
de divulgagdo de informagdes e regras de conteldo local estdo introduzindo novas formas de
assimetria locacional. N&o se trata de perturbagdes ciclicas, mas de forgas estruturais que estéo
redesenhando a geografia da produgdo.

O fator mais profundo por trds dessa transformacgdo reside na interagdo entre os precos relativos e as
caracteristicas fisicas da energia (Arbache, 2025a). Os combustiveis fosseis permitiram que a
geografia industrial fosse organizada em torno de redes de transporte porgue possuem alta
densidade energética, podem ser armazenados e sdo faciimente comercializveis. A eletricidade
renovavel segue uma logica diferente: embora seja abundante em determinadas localidades, seu
transporte torna-se oneroso quando se consideram os custos sistémicos, as limitagdes de
transmissdo, as necessidades de armazenamento e as perdas ao longo da rede. O hidrogénio e seus
derivados acrescentam custos adicionais de conversdo e transporte. Como resultado, a logica
econdmica da localizagdo estd sendo invertida: em vez de transportar energia até a industria, torna-
se cada vez mais eficiente deslocar a indUstria para onde a energia estd disponivel.

A medida que eletricidade limpa, dgua, terra, intensidade de carbono e risco regulatorio ganham
importancia nas fungdes de produgdo, os precos relativos que orientam as decisdes de investimento
estdo sendo reconfigurados. A transigdo energética, portanto, ndo representa apenas uma
substituigéo tecnoldgica, mas também uma reprecificagdo espacial dos fatores de produgdo,
deslocando as vantagens competitivas para localidades onde energia limpa e capital natural sGo
estruturalmente mais abundantes e menos custosos.

2.2. O retorno das cadeias de valor e a transig¢éio da
otimizagéo para a resiliéncia

As cadeias globais de valor ndo estdo desaparecendo, mas vém sendo cada vez mais reorganizadas
em torno de uma fungdo objetivo mais ampla, que incorpora resiliéncia, seguranca energética,
redunddncia estratégica e previsibilidade regulatéria, e ndo apenas a minimizagdo de custos. As
empresas buscam crescentemente uma combinagdo de energia limpa e estdvel, logistica confidvel,
redes diversificadas de fornecedores, resiliéncia climatica e previsibilidade politica. Esses critérios
favorecem paises capazes de oferecer uma plataforma coerente para a produgdo de baixo carbono
em um contexto de incerteza estratégica. O Brasil ndo € apenas um potencial receptor de
investimentos desviados da Asia ou da Europa; ele também pode emergir como um polo para uma
nova geragdo de plataformas industriais, nas quais etapas intensivas em energia da produgdo
estejam alinhadas & abundancia de energia renovavel e capital natural (Arbache, 2025¢).

A energia ngo afeta todas as etapas da produgdo de forma simétrica. Metais primarios, eletrdlise,
processos de reducdo baseados em hidrogénio, produtos quimicos bdsicos, fertilizantes e
processamento de biocombustiveis sdo muito mais sensiveis aos custos e & confiabilidade do
fornecimento de eletricidade do que atividades de manufatura e montagem localizadas nos estdgios
posteriores da cadeia produtiva. Por essa razdo, a resposta economicamente eficiente ndo consiste
em relocalizar indUstrias inteiras, mas sim em deslocar apenas os segmentos da cadeia de
suprimentos para os quais a proximidade entre energia renovavel e produgdo reduz de forma
significativa custos, emissdes e tempo de implementagdo. Esses segmentos podem entdo ser
reconectados ds etapas posteriores da produgdo por meio do comércio, da logistica e da
coordenagdo contratual (Arbache, 2026a).

F nesse ponto de convergéncia entre resiliéncio, geografia e economia industrial que surge o conceito
de powershoring. O termo refere-se & relocalizagdo ou expansdo de atividades produtivas intensivas
em energia para regides que disponham de energia renovdvel abundante, limpa e competitiva em
termos de custo, reduzindo simultaneamente os custos e a intensidade de carbono da atividade
industrial (Arbdche, 2022; Arbache e Esteves, 2023). Esse processo & impulsionado pelos fundamentos
econdmicos e fisicos da energia limpa, e ndo por aliangas politicas ou proximidade geogrdfica. Por
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essa razdo, o powershoring aponta para uma reorganizagdo mais duradoura das cadeias de valor,
baseada em diferenciais estruturais de custo e competitividade.

2.3. Limitagdes das abordagens existentes

Uma parcela significativa da literatura atual sobre politica industrial verde, fragmentagdo
geoecondmica e cadeias de suprimento de energia limpa captura aspectos importantes da
transigéo, mas pode subestimar seu cardter espacial e mediado por pregos relativos (por exempilo,
Rodrik, 2014; Aiyar et al, 2023; Energy Transitions Commission, 2025).

Uma primeira abordagem concentra-se nas falhas de mercado, particularmente nas externalidades
de aprendizado, nas falhas de coordenagdo e na subprecificagcdo do carbono. Embora essa
perspectiva seja importante, ela tende a pressupor que, com as politicas adequadas, um amplo
conjunto de paises poderia desenvolver portfolios semelhantes de industrias verdes. Essa visdo
subestima o fato de que determinadas atividades continuardo estruturalmente pouco competitivas
em muitas localidades devido a restricdes subjacentes relacionadas a disponibilidade e ao custo de
energia, dguga, terra, logistica e intensidade de carbono.

Uma segunda abordagem enfatiza a fragmentagdo econdmica e seus custos em termos de
eficiéncia, mas frequentemente avalia esses desenvolvimentos em comparagdo com um referencial
implicito de globalizagdo plenamente integrada. Com isso, tende a negligenciar o fato de que a
descarbonizagdo pode tornar invidveis alguns dos atuais locais de produgdo.

Uma terceira abordagem aproxima-se mais do reconhecimento das dindmicas de relocalizagéo
produtiva, mas geralmente as trata como um efeito secunddrio da transigéo, e ndo como uma de
suas caracteristicas centrais (Arbache, 2026d).

Em todas essas abordagens, um elemento fundamental frequentemente ausente é o papel dos
precos relativos em contextos de forte intervengdo estatal. As empresas ndo respondem aos pregos
tedricos dos modelos econdmicos, mas aos precos efetivos moldados por tarifas, subsidios, requisitos
de conteudo local, regimes de compras publicas, condigdes de financiamento e exigéncias de
certificagdo. Essas intervengdes podem obscurecer o valor crescente do capital natural e das
localidades de baixo carbono, sustentando centros produtivos de alto custo além do que os
fundamentos econdmicos justificariam. No entanto, elas n&o eliminam os diferenciais de custo;
apenas os redistribuem entre contribuintes, consumidores e setores a jusante, frequentemente
produzindo efeitos regressivos ou inflaciondrios.

Essa distingéo & crucial para a formulagdo de estratégias de desenvolvimento. Algumas politicas
ajudam a revelar e ampliar atividades alinhadas aos ativos estruturais de um pais; outras procuram
suprimir ou substituir os sinais transmitidos pelos pregos relativos de forma permanente. As primeiras
podem aprofundar vantagens comparativas existentes; as segundas podem aprisionar economias
em estruturas produtivas ineficientes.

Para paises como o Brasil, a implicagdo é clara: a politica industrial deve concentrar-se ha remogdo
de gargalos de coordenacdo, infraestrutura, financiamento, qualificagdo profissional e governanca
em torno de atividades que j& possuem vantagens estruturais. O objetivo ndo deve ser forgar o
desenvolvimento de atividades econdmicas que dependam permanentemente de protecdo ou
isolamento em relagdo aos sinais fundamentais de pregos da economia.

2.4. O perfil de ativos do Brasil: escala, competitividade e
potencial inexplorado

O Brasil chega a este momento histoérico com um conjunto de ativos excepcionalmente favoravel,
cuja relevancia econdmica ainda € parcialmente subestimada. Em 2024, aproximadamente 90% da
geracdo de eletricidade do pais teve origem em fontes renovaveis, incluindo cerca de 56%
provenientes da energia hidrelétrica e 23% da energia edlica e solar (Empresa de Pesquisa Energética
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— EPE, 2024; International Energy Agency — IEA, 2023). Enquanto a maior parte das economias
avancadas ainda necessita realizar investimentos expressivos para descarbonizar seus sistemas
elétricos, o Brasil ja opera com uma matriz elétrica amplamente descarbonizada. Essa vantagem
temporal e de custos pode constituir um importante vetor de desenvolvimento industrial. Levar essas
economias avangadas a uma configuragdo semelhante a atual matriz elétrica brasileira pode
demandar entre 18 e 30 anos e exigir investimentos combinados entre aproximadamente US$ 8
trilndes e US$ 10 trilhdes (Arbache, 2025a).

A vantagem de custo do Brasil € particularmente significativa na geragéo edlica terrestre (onshore
wind) (ver Tabela 2.1). Essa vantagem é suficientemente expressiva para influenciar decisées de
localizagdo industrial em setores intensivos em eletricidade. A base mais ampla de ativos do pais
inclui ainda uma expressiva produgdo de combustiveis fosseis, uma matriz elétrica
predominantemente renovavel, o mais maduro ecossistema de biocombustiveis em larga escala do
mundo, uma base diversificada de minerais criticos e vastas reservas de terra, dgua e biodiversidade
(World Bank, 2024). Apenas o potencial de geracdo edlica offshore supera 700 GW (EPE, 2020; GWEC,
2020), enquanto os fatores de capacidade dos parques edlicos do Nordeste — isto &, a proporcdo da
capacidade potencial efetivamente convertida em geragdo ao longo do tempo — frequentemente
ultrapassam 50% (Pereira et al, 2017; EPE, 2022).

O caso dos minerais criticos ilustra por que uma perspectiva baseada apenas em recursos naturais
estdticos j& ndo é suficiente. O Brasil possui reservas relevantes de bauxita, grafite, manganés, nidbio,
niquel, terras raras e litio, mas sua participagdo nas exportagdes globais de minerais oscilou entre
apenas 2% e 3,7% nas Ultimas duas décadas (Ledo et al, 2025). Exercicios de cendrios sugerem que o
valor bruto da produc¢do brasileira de minerais criticos selecionados pode aumentar de
aproximadamente US$ 5,4 bilhdes em 2024 para até US$ 15,6 bilhdes em 2030, caso parte dessa
producdo passe a ser processada domesticamente (Arbache e Ledo, 2026). A distancia entre
extragdo e industrializagdo permanece ampla, mensurdvel e decisiva do ponto de vista do
desenvolvimento econdmico.

A oportunidade do Brasil ndo estd em atuar passivamente como fornecedor de um mundo carente
de energia limpa, biomassa e minerais. Ela reside na capacidade de capturar maior valor agregado a
partir desses ativos, por meio do processamento domeéstico, da agregacgdo de valor industrial e da
integracdo a cadeias produtivas mais sofisticadas.

Tabela 2.1. Custo nivelado de eletricidade (Levelised Cost of Electricity — LCOE) para energias

renovaveis e implicagdes para o powershoring

Pais Eélica terrestre (onshore | Solar de grande Custo relativoem | Implicagdes para o
wind) (US$/MWh) escala (utility-scale comparagdo ao | powershoring
solar) (US$/MwWh) Brasil (Eélica /
Solar)
Brasil 33,6 46,0 - Forte vantagem de

custo — destino
privilegiado para
atividades intensivas
em energia

Bélgica 67,2 90,2 ~2,0x | ~2,0x Localizagéo de alto
custo — atratividade
limitada

It&lic 67,9 60,5 ~2,0x | ~1,3x Desvantagem
moderada

Japéo 140,2 172 ~4,2x [ ~3,7x Custos muito

elevados - forte
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incentivo &
relocalizagdo

Coreia do Sul | 113,3 96,6 ~3,4x [ ~2,1x Custos elevados —
forte incentivo a
relocalizagdo

Fonte: IEA e OECD-NEA (2020).

2.5. Capital natural como ativo-instrumento e a
industrializa¢géo da vantagem comparativa

Uma forma Gtil de compreender a oportunidade brasileira é tratar o capital natural como um ativo-
instrumento, e ndo como um estoque passivo de riqueza (Arbache e Drummond, 2025). Energia limpa,
Aagua, terra, biodiversidade e minerais ndo sGo0 Apenas recursos que o pais possui; sdo instrumentos
produtivos que podem ser mobilizados, combinados e incorporados a sistemas industriais®. A
eletricidade limpa torna-se uma plataforma para aluminio, ago verde, fertilizantes, produtos quimicos,
combustiveis sustentdveis, infraestrutura de dados e manufaturas avangadas. A biomassa torna-se
uma plataforma para combustiveis, produtos quimicos e fluxos circulares de materiais. A
biodiversidade transforma-se em uma plataforma para setores intensivos em conhecimento
cientifico e para mercados de servicos ambientais. Os minerais tornam-se plataformas para refino,
eletroprocessamento e manufaturas intensivas em materiais. A principal tarefa do desenvolvimento,
portanto, consiste em converter ativos naturais em capacidades produtivas e ecossistemas
industriais.

Uma dimensdo relacionada a essa transformagdo diz respeito a crescente capacidade de atribuir
valor econdmico ao proprio capital natural. Historicamente, muitos dos servigos ecossistémicos
fornecidos por florestas, biodiversidade, sistemas hidricos e sumidouros de carbono permaneceram
amplamente fora dos mecanismos de valoragdo econdmica e, consequentemente, fora das decisées
de investimento. Essa realidade estd comegando a mudar. O desmatamento, a perda de
biodiversidade, o estresse hidrico e a degradagdo dos ecossistemas podem gerar custos
macroecondmicos significativos, afetando a produtividade agricola, a geragdo de energia,
competitividade comercial e a estabilidade financeira (Klein Martins et al, 2026). Preservar o capital
natural ndo é apenas um objetivo ambiental, mas também uma condigdo necessdria para sustentar
valor econdmico de longo prazo.

Os avangos nos mercados de carbono, créditos de biodiversidade, sistemas de contabilidade de
capital natural, padrées de divulgagdo de informagdes e iniciativas internacionais emergentes, como
a Tropical Forests Forever Facility (TFFF), estdo criando mecanismos por meio dos quais a
conservagdo e a preservacdo dos ecossistemas podem gerar fluxos financeiros recorrentes. Para
paises como o Brasil, isso abre a possibilidade de transformar o capital natural néo apenas em uma
fonte de commodities e insumos industriais, mas também em uma classe de ativos produtivos capaz
de atrair investimentos, apoiar a conservagdo, gerar fluxos de renda e fortalecer a I16gica econdmica
da preservacgdo das florestas e da biodiversidade. Embora esses mecanismos ainda estejam em
estdgio inicial e enfrentem desafios importantes de implementagdo, eles ilustram uma transformagdo
estrutural mais ampla, na qual a natureza passa a adquirir valor econdmico para além de seus Usos
extrativos tradicionais.

Sob essa perspectiva, industrializar a vantagem comparativa ndo significa buscar a autarquia nem
retornar a estratégias de substituicdo de importagdes revestidas de uma nova linguagem verde.
Significa ocupar os segmentos das cadeias de valor nos quais as vantagens subjacentes sGo mais

% O crescente valor estratégico do capital natural ndo deve ser interpretado como evidéncia de abunddncia, mas sim como
consequéncia de sua crescente escassez em escala global. Embora o Brasil disponha de uma dotagdo excepcional desses
ativos, reconhecemos que eles também sdo vulnerdveis d degradagdo ambiental e aos impactos das mudangas climdticas.
Sua preservagdo, portanto, ndo constitui apenas um objetivo ambiental, mas também uma condi¢do necessdaria para manter
e fortalecer as vantagens comparativas dinédmicas discutidas neste relatoério.
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fortes, as barreiras a entrada estdo se elevando e os efeitos de transbordamento (spillovers) sobre
engenhariq, servigos, logistica, qualificagdo profissional, emprego urbano e capacidades tecnologicas
podem ser maximizados. Nesse contexto, a politica industrial ndo consiste principalmente em escolher
setores com base em aspiragoes; trata-se de organizar investimentos complementares e instituicoes
em torno de atividades que apresentam vantagens estruturais evidentes (Arbache, 2022; Arbache e
Esteves, 2023; Arbache e Drummond, 2025).

A importéncia da energia pode ser ilustrada por exemplos setoriais simples. No hidrogénio verde, a
eletricidade representa aproximadamente entre 60% e 80% dos custos totais de produgéo (IEA, 2019;
International Renewable Energy Agency — IRENA, 2020). Na produgdo de aluminio, a energia
frequentemente responde por cerca de 30% a 40% dos custos totais (IEA, 2020; International
Aluminium Institute, 2021). Na siderurgia, os insumos energéticos normalmente representam entre 20%
e 30% dos custos, com participagdo ainda maior em rotas de baixo carbono, como a redugdo direta
do minério de ferro baseada em hidrogénio (hydrogen-based direct reduced iron) (IEA, 2020; Energy
Transitions Commission, 2018). Na produgéo de aménia e de produtos quimicos basicos, os custos
energéticos podem ultrapassar 50% dos custos operacionais, dependendo da matéria-prima
utilizada e do processo produtivo (IEA, 2021).

Quando setores dessa natureza passam a estar sujeitos a exigéncias de descarbonizagdo, diferengas
relativamente pequenas nos precos da eletricidade se traduzem em diferengas muito expressivas nos
custos finais, nas margens de rentabilidade e na bancabilidade (bankability) dos projetos. Essa & uma
das principais razées pelas quais a geografia da energia limpa voltou a ocupar um papel tdo central
na economia industrial (Arbache, 20260%.

As estruturas de custo propagam-se ao longo das cadeias produtivas; elas ndo competem apenas
planta contra planta. Quando insumos verdes produzidos nos elos iniciais da cadeia sdo gerados em
localidades estruturalmente caras e dependentes de subsidios permanentes, o custo adicional acaba
sendo transmitido as atividades localizadas a jusante. Em contrapartida, quando as etapas
produtivas intensivas em energia sdo relocalizadas para regides com abunddncia de energia limpa e
de baixo custo, toda a cadeia pode tornar-se mais competitiva (Arboche, 20260).

Por essa razdo, o sistema de eletricidade limpa pode ser visto como uma condigdo habilitadora
central para a industrializagdo da vantagem comparativa. Materializar esse potencial exige
investimentos complementares em transmissdo, logistica, dreas industriais, acesso & dgua,
financiamento, qualificagdo profissional, certificagdo, facilitagdo de comércio e mecanismos de
coordenagdo capazes de transformar uma vantagem energética em ecossistemas produtivos mais
amplos e sofisticados (Arbache e Drummond, 2025).

2.6. A maldigéo verde dos recursos naturais e o risco da
especializacdo passiva

O fato de o capital natural do Brasil estar se tornando mais valioso ndo garante, por si s6, o
desenvolvimento econdmico. Pelo contrdrio, cria uma nova versdo de um antigo risco estrutural: a
maldigao verde dos recursos naturais (green resource curse). Um pais pode tornar-se um grande
fornecedor de commodities de baixo carbono, minerais criticos ndo processados, eletricidade
renovavel, produtos agricolas de baixa intensidade de carbono ou hidrogénio verde e, ainda assim,
fracassar na construgdo das capacidades produtivas, dos encadeamentos econdmicos e da
densidade tecnoldgica necessdrios para sustentar o desenvolvimento de longo prazo. Em outras
palavras, um pais pode exportar bens “verdes” e continuar preso a um padrdo de especializagdo
superficial; muda-se o rotulo, mas a armadilha estrutural permanece (Arboche e Drummond, 2025).

Esse risco € particularmente visivel nos debates atuais sobre hidrogénio verde, minerais criticos e
infraestrutura intensiva em dados. Exportar moléculas sem integragdo industrial, embarcar minerais
sem refino ou atrair projetos isolados com fracos vinculos com a economia doméstica pode gerar
investimentos e manchetes, mas ndo necessariamente uma transformagdo econdmica mais ampla.
A métrica relevante ndo € apenas o volume exportado, mas a acumulagdo de capacidades
domeésticas e o desenvolvimento da capacidade produtiva nhacional. A maldi¢do verde dos recursos
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naturais pode ser compreendidd, em sud esséncia, como a incapacidade de converter a
revalorizagdo global do capital natural em vantagens competitivas dindmicas e em formas mais
sofisticadas de desenvolvimento.

H& também uma implicagdo geopolitica mais ampla que merece destaque. A medida que
aumentam os pregos relativos da energia renovavel, dos minerais criticos, da biomassa, da dgua e
das terras de baixa intensidade de carbono, paises como o Brasil passam a adquirir um poder de
barganha que historicamente ndo possuiom na mesma magnitude. Essa posi¢cdo fortalecida pode
ser utilizada estrategicamente: ndo apenas para vender ativos mais rapidamente, mas para negociar
condi¢gdes mais favordveis de transferéncia de tecnologia, coprodugdo, processamento local,
desenvolvimento de fornecedores, contratos de compra de longo prazo (offtake agreements) e
cooperagdo regulatdria. O aumento dos prec¢os relativos dos ativos verdes deve, portanto, ser
interpretado ndo apenas como uma oportunidade comercial, mas também como uma oportunidade
para melhorar os termos de inser¢gdo do Brasil na economia mundial e evitar uma especializagdo
passiva nos segmentos de menor valor agregado da transigéo (Arbache, 2025a).

O Brasil precisa evitar dois erros simétricos. O primeiro é a extragdo passiva de recursos naturais sob
uma nova roupagem verde. O segundo & uma politica industrial aspiracional desconectada dos
ativos estruturais do pais. O caminho intermedidrio & mais exigente. Ele requer identificar onde a
geografia e os ativos brasileiros geram vantagens genuinas, utilizar politicas publicas para superar os
gargalos que impedem essas vantagens de se transformarem em capacidades industriais e
assegurar que os segmentos relevantes das cadeias de valor gerem efeitos de transbordamento
(spillovers) suficientemente robustos para melhorar ndo apenas a quantidade, mas também a
qualidade do crescimento econémico (Arbache, 20250).

O risco de o Brasil permanecer predominantemente como fornecedor de commodities mais verdes,
sem alcangar uma transformacgdo industrial e tecnolégica mais profunda, € real e ndo deve ser
subestimado. A estratégia proposta neste relatdrio ndo pressupde que a acumulagdo de
capacidades ocorrerd automaticamente. Ao contrdrio, ela depende da implementagdo bem-
sucedida de politicas complementares em educagdo, qualificagdo profissional, inovagdo,
infraestrutura, difusdo tecnoldgica e formagdo de ecossistemas industriais.

Quanto mais crivel e consistente for essa estratégia ao longo do tempo, e quanto mais eficazmente
as politicas de apoio forem concebidas e implementadas, maior serd a probabilidade de que
processos de aprendizagem pela prdatica (learning by doing), avanco tecnologico e acumulagéo de
capacidades permitam uma progressiva ascensdo nas cadeias de valor. Nesse sentido, a transi¢cdo
de vantagens comparativas estaticas para vantagens competitivas dindmicas ndo € garantida; ela
constitui um dos objetivos centrais — e um dos principais desafios — da estratégia de
desenvolvimento aqui proposta.

2.7. Comércio, powershoring e a geografia da
descarbonizagéo

Em um mundo em processo de descarbonizagdo, o comércio internacional pode tornar-se um vetor
de eficiéncia climdatica ao deslocar a produgdo para os locais onde ela pode ser realizada de forma
mais limpa e menos custosa. Se uma tonelada de um produto intensivo em energia pode ser
produzida com emissdes substancialmente menores em uma determinada localidade do que em
outra, a geografia da produgdo passa a ser um determinante importante dos custos de mitigagdo. A
descarbonizagdo pode ocorrer ndo apenas por meio da difusdo tecnoldgica, mas também pela
realocacdo da produgdo entre diferentes localidades (Arbache, 20250; 2025b).

O powershoring ndo é apenas uma estratégia de desenvolvimento para paises que dispdem de
energia limpa abundante; trata-se também de uma solugdo para empresas e paises que buscam
descarbonizar suas economias sob restricdes de custo e seguranga. Ao fornecer energia renovavel
incorporada aos produtos, insumos industriais de baixo carbono, combustiveis sustentdveis, minerais
processados e materiais de base bioldgica, o Brasil pode atuar como uma plataforma industrial de
baixo carbono capaz de apoiar a descarbonizagcdo de outras economias, ao mesmo tempo em que
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contribui para diversificar cadeias de suprimento atualmente concentradas em geografias mais
vulnerdveis ou expostas a riscos geopoliticos (Arbache, 2025a).

Como discutido anteriormente, o Brasil combina eletricidade limpa em larga escala, um setor de
biocombustiveis maduro, capacidade de produgdo de combustiveis fosseis para apoiar o periodo de
transi¢do, recursos minerais estratégicos, abunddncia de terra e dgua e um ambiente de relativa
estabilidade geopolitica. Um pais com esse conjunto de ativos encontra-se em posicdo privilegiada
para contribuir para trés objetivos globais cada vez mais relevantes: a descarbonizagdo, a seguranga
alimentar e a seguranga energética.

A mesma estratégia que busca industrializar as vantagens comparativas por meio da integragdo a
cadeias de valor de baixo carbono também pode contribuir para reduzir o custo global da
descarbonizagdo e tornar a transicdo mais vidvel para economias parceiras. Esse alinhamento entre
objetivos domeésticos de desenvolvimento e necessidades globais mais amplas ajuda a explicar por
que a transformagdo em curso pode representar mais do que uma simples continuagdo dos ciclos
histéricos de commodities.
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3. Industrializando vantagens
comparativas: trajetorias setoriais,
atracdo de investimentos e
transformacdo estrutural

Esta segcdo examina como as vantagens estruturais do Brasil podem ser convertidas
em oportunidades concretas de investimento, capacidades industriais e efeitos de
transbordamento (spillovers) para a economia doméstica. Sdo identificados pontos
de entrada setoriais, incluindo ago verde, combustiveis sustentdveis de aviacdo,
hidrogénio verde, minerais criticos e cadeias de valor de baixo carbono, ao mesmo
tempo em que se avaliom as condi¢cdes habilitadoras necessdrias para que essas
oportunidades se transformem em projetos bancariséveis (bankable projects).

Considerando que o desafio central ndo & simplesmente explorar vantagens comparativas, mas
industrializa-las, o Brasil precisa transformar suas condigdes estruturais favordveis em uma agenda
coerente de investimento, comércio e desenvolvimento industrial capaz de gerar efeitos duradouros
sobre a economia doméstica. Essa estratégia ndo pode ser reduzida a uma lista de setores
promissores. Ela exige uma sequéncia por meio da qual as vantagens estruturais se convertam em
investimentos bancdveis e, em Ultima instédncia, em capacidades produtivas: dos ativos estruturais
aos sinais de pregos, do interesse dos investidores aos ecossistemas industriais e, finalmente, ao
crescimento sustentado da produtividade.

Cada etapa desse processo depende da existéncia de instituicdes e condigdes de apoio. Sem
demanda confiGvel e contratos de compra de longo prazo (offtake agreements), mesmo projetos
altamente competitivos podem ndo se tornar bancdveis. Sem infraestrutura e redes de transmissdo
adequadas, a abunddncia de recursos pode ndo se traduzir em vantagem industrial. Sem
qualificagdo técnica e ecossistemas de fornecedores, grandes projetos podem permanecer como
enclaves produtivos. Sem uma diplomacia comercial coerente, mesmo produgdes competitivas
podem enfrentar dificuldades para acessar mercados estratégicos.

3.1. Quantificando a oportunidade: realocagéo de
investimentos em larga escala

A transigdo energética global estd mobilizando investimentos em uma escala sem precedentes. Para
o Brasil, contudo, a questdo central ndio &€ o volume total desses investimentos, mas a parcela que &
simultaneamente intensiva em energia e exposta ao comeércio internacional — isto &, atividades cujas
decisdes de localizagdo sdo altamente sensiveis aos custos da eletricidade, d intensidade de
carbono, a resiliéncia e d configuragdo das cadeias de suprimentos. Os investimentos anuais
relacionados d transi¢do ja superam US$ 4 trilndes e devem permanecer nessa ordem de grandeza
nos proximos anos (BloombergNEF, 2025). A composicdo setorial desses investimentos sugere que
entre 15% e 20% desse total — aproximadamente US$ 600 bilhées a US$ 800 bilhdes por ano — estd
concentrado em indUstrias cuja competitividade depende diretamente da economia da energia
limpa, como siderurgia, produtos quimicos, fertilizantes, combustiveis sustentdveis e outras atividades
intensivas em eletricidade (IEA, 2025; IEA, 2023a; 2023b; OECD, 2022).
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Em um horizonte de dez anos, isso implica um volume acumulado de realocagdo de investimentos
entre US$ 6 trilndes e US$ 8 trilhdes potencialmente influenciado pelas dindmicas de powershoring. A
questdo central ndo é se esses investimentos ocorrerdo, mas onde serdo localizados e sob quais
condig¢des industriais e de politica publica. O desafio do Brasil &, portanto, um desafio de
posicionamento estratégico e atragdo de investimentos. O parédmetro relevante ndo é a participagdo
histérica do pais nesses mercados, mas sua capacidade de se posicionar como uma localizagdo de
baixo custo, baixa intensidade de carbono, elevada resiliéncia e grande potencial de escala para
segmentos selecionados das cadeias de valor.

Simulagdes quantitativas para o Nordeste brasileiro oferecem uma ilustragdo concreta dessa
oportunidade mais ampla (Arbache, 2026b). Em um cendrio conservador, no qual a regido capture
entre 0,25% e 1% dos investimentos globais sensiveis a vantagens locacionais relacionadas & energia,
os fluxos acumulados poderiom alcancgar entre US$ 15 bilhdes e US$ 60 bilhées ao longo de uma
década. Em um cendrio intermedidrio (US$ 30 bilhdes), aproximadamente US$ 21 bilhdes estariom em
operagdo até 2035, gerando cerca de US$ 5,25 bilhdes anuais em valor adicionado direto — o
equivalente a aproximadamente 1,8% do PIB regional. Em um cendrio mais avangado, o valor
adicionado direto anual poderia alcangar US$ 10,5 bilhdes, ou cerca de 3,6% do PIB, com efeitos
multiplicadores elevando o impacto total para aproximadamente 5% (Arbache, 2026b).

Os efeitos sobre o emprego e as contas externas também podem ser significativos. O aumento do
emprego permanente, direto e qualificado poderia variar entre 40 mil e 170 mil postos de trabalho até
2035, enquanto o emprego total — incluindo efeitos indiretos e induzidos — poderia alcangar entre 300
mil e 350 mil vagas. Os ganhos de exportagdo sdo estimados em aproximadamente US$ 3 bilhées por
ano no cendrio intermedidrio e entre US$ 6 bilhdes e US$ 7 bilhées no cendrio avangado. Os ganhos
fiscais diretos variaom entre US$ 1 bilhdo e US$ 2,1 bilhées anuais, podendo atingir até US$ 3 bilhdes
quando considerados os efeitos de transbordamento mais amplos (Arbache, 2026b).

Essas estimativas referem-se ao Nordeste brasileiro, mas ilustram uma oportunidade de alcance
nacional. A regido constitui um estudo de caso particularmente Util porque reGne elevado potencial
de energia renovavel, acesso portudrio e vantagens locacionais concentradas. O mecanismo
econdmico subjacente, entretanto, ndo é especifico daquela regido. Mesmo uma participacdo
modesta em uma grande realocacdo global de investimentos pode gerar impactos
macroecondmicos relevantes.

Sob essa perspectiva, o powershoring ndo representa uma agenda ambiental de nicho, mas um
mecanismo por meio do qual o Brasil pode capturar parte da reorganizagdo estrutural da produgdo
global, influenciando a produtividade, as exportacdes, 0 emprego, a geragdo de renda, a capacidade
fiscal e a mobilidade social.

3.2. Pontos de entrada setoriais: onde as vantagens
estruturais se materializam

Os pontos de entrada mais promissores sdo aqueles setores Nos quais energia, biomassa, terra, dgua,
minerais, logistica e rastreabilidade interagem para criar diferenciais de custo mensurdveis. Trés
setores ilustram essa oportunidade de forma particularmente clarg, enquanto o processamento de
minerais criticos atua como uma plataforma transversal capaz de reforgar a competitividade de
todos eles.

O ago verde é um dos exemplos mais evidentes de curto prazo. A medida que a indUstria siderdrgica
avanca em direggo a producdo baseada em redugdo direta do minério de ferro com hidrogénio
(hydrogen—boseol direct reduced iron) e em fornos elétricos a arco (electric arc furnaces), os custos
da eletricidade e a intensidade de carbono tornam-se fatores decisivos. A produgdo de ago de
emissoes proximas de zero na Europa apresenta custos estimados entre US$ 700 e US$ 900 por
tonelada, em comparagdo com estimativas entre US$ 550 e US$ 750 por tonelada no Brasil (IEA, 2020;
Energy Transitions Commission, 2021). Um diferencial de custo entre US$ 150 e US$ 350 por tonelada &
suficientemente elevado para influenciar decisdées de localizagdo industrial em escala global,
especialmente considerando que mecanismos de ajuste de carbono na fronteira (carbon border
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adjustment mechanisms) e regimes de compras sustentdveis penalizam rotas produtivas mais
intensivas em emissdes. Com a produgdo mundial de ago ultrapassando 1,8 bilhdo de toneladas por
ano, mesmo ganhos marginais na participagdo brasileira no mercado de ago de baixo carbono
podem gerar impactos relevantes sobre exportagdes e encadeamentos produtivos a montante
(World Steel Association, 2024).

Os combustiveis sustentdveis de aviacdo (sustainable aviation fuels — SAF) constituem outro
importante ponto de entrada, caracterizado por restrigdes estruturais de oferta e forte expectativa de
crescimento da demanda. A aviagdo estd entre os setores mais dificeis de descarbonizar por meio da
eletrificacdo, e os SAF s6do amplamente considerados a alternativa de curto prazo com maior
potencial de escalabilidade (International Civil Aviation Organization, 2017). O Brasil possui vantagens
raras nesse mercado: producdo de biomassa em larga escala, uma industria madura de etanol e
biocombustiveis, conhecimento tecnoldgico acumulado, ampla diversidade de matérias-primas e a
possibilidade de integrar sistemas agricolas e industriais em grande escala (McKinsey & Company,
2024; Arbache, 20250%.

Outro ponto de entrada relevante € o hidrogénio verde e seus derivados industriais, como amonia,
metanol e agentes redutores utilizados na siderurgia. A base de recursos renovaveis do Brasil,
especialmente no Nordeste, sustenta algumas das menores estimativas de custo de produgdo do
mundo. Contudo, o desenvolvimento da industria brasileira de hidrogénio verde dependerd da
medida em que esse insumo seja utilizado pela indUstria nacional, e ndo apenas exportado como
commodity. Essa escolha terd implicagdes importantes para a geragdo de valor agregado
domeéstico, o fortalecimento dos encadeamentos industriais e o desenvolvimento de redes locais de
fornecedores e ecossistemas produtivos (Arbache, 2026c¢).

O processamento de minerais criticos funciona como uma plataforma industrial transversal porque
0Ss recursos minerais tornam-se significativamente mais valiosos quando conectados a atividades de
refino, eletroprocessamento e transformagdo de materiais, aproveitando a eletricidade limpa, as
capacidades de engenharig, a infraestrutura logistica e as relagcdes comerciais do Brasil. Nesse
sentido, os minerais criticos devem ser compreendidos menos como um setor isolado e mais como
um multiplicador de competitividade para cadeias produtivas associadas ao ago verde, produtos
quimicos, materiais avangados, baterias e outras atividades intensivas em eletricidade.

Tabela 3.1. Pontos de entrada setoriais: vantagem comparativa, escala e potencial de

investimento

de custo
(aproximadamente
US$ 150-350 por
tonelada) decorrente
da disponibilidade de
energia de baixo

industrial, com
fortes
encadeamentos a
montante
(mineracao,
engenharia e

Setor Vantagem central Papel no Potencial de investimento
desenvolvimento
Aco verde Expressiva vantagem | Aprofunda a base | Inserido em um mercado

global de investimentos
estimado entre US$ 600 bilhdes
e US$ 800 bilhées por ano;
mesmo uma pequena
participacdo de mercado pode
atrair investimentos de varios

sustentdveis de
aviagao (SAF) e
biocombustiveis

de biomassa,
indUstria madura de
etanol, infraestrutura
logistica e
conhecimento
acumulado

agricultura a
cadeias industriais
avancadas e de
maior valor
agregado

carbono fornecedores bilhdes de ddlares
industriais)
Combustiveis Escala de producdo Integra a Mercado global de rapido

crescimento e restricdes
estruturais de oferta no
segmento de combustiveis de
baixo carbono
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Hidrogénio Custos muito Viabiliza polos Ecossistema de investimentos
verde e seus competitivos de industriais de grande escala (aménig,
derivados energia renovavel e integrados (aco, metanol e aplicacées
crescente fertilizantes, industriais), apoiado pela
competitividade em | produtos quimicos | expansdo da precificacdo de
relacdo as e combustiveis) carbono
alternativas fosseis
Processamento | Reservas Permite a O valor da producdo pode
de minerais significativas, transicdo da crescer de aproximadamente
criticos combinadas com simples extracdo US$ 5 bilhdes para até US$ 15
capacidade ainda para atividades de | bilhées até 2030, com forte
limitada nas etapas refino, potencial de atracdo de
de refino e processamento e | investimento estrangeiro direto
processamento producdo de e efeitos sobre cadeias de valor
materiais
avangados
IndUstrias Custos competitivos | Sustenta setores Inseridas em um processo
intensivas em de energia e baixa estratégicos como | global de realocacdo de
eletricidade intensidade de quimicos, investimentos estimado entre
carbono fertilizantes, US$ 600 bilhdes e US$ 800
materiais bilhées por ano
industriais e
exportagoes
Cadeias de Combinacgdo de Promove Oportunidade global estimada
valor integradas | vantagens em transformacdo entre US$ 6 trilndes e US$ 8
(powershoring) energiq, terra, dgua, econdmica ampla, | trilhdes ao longo de dez anos;
logistica e abrangendo mesmo uma participacdo
estabilidade industria, servicos, | modesta pode gerar impactos
geopolitica exportacoes e macroecondmicos
geracdo de significativos
empregos

Fonte: Autores. Note: Todas as estimativas dependem de custos de energia, infrastrutura, condi¢bes de financiamento e acesso

a mercado.

3.3. Geografia e aglomeracdo: o Nordeste brasileiro como
plataforma pioneira

A dimensdo espacial & central para essa estratégia. O Nordeste brasileiro pode representar uma das
mais atrativas plataformas pioneiras (first-mover) para o powershoring no mundo em
desenvolvimento, ao combinar abundantes recursos renovaveis, disponibilidade de dreas para uso
industrial, infraestrutura portudria e integragdo ao sistema elétrico hacional. Fatores de capacidade
edlica superiores a 50%, elevado potencial de geragdo solar, acesso a portos de dguas profundas e
custos de terra relativamente baixos criom condi¢gdes particularmente favordveis para atividades
industriais intensivas em energia (Arbache, 2025q0; Arbache e Esteves, 2023). O Nordeste é relevante
ndo como mero destinatdrio de politicas regionais, mas como uma regido onde a légica econdmica
do powershoring se manifesta de forma especialmente robusta.

A justificativa econdmica mais profunda para o desenvolvimento dessa agenda no Nordeste estd nos
efeitos de aglomeragdo. Projetos pioneiros em ago verde, biocombustiveis avangados, moléculas
verdes e processamento de minerais podem atuar como ancoras em torno das quais se
desenvolvem redes de fornecedores, mdo de obra especializada, ecossistemas de certificacdo,
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capacidades de pesquisa, instituicdes de formagdo profissional e servigos logisticos. Esse processo
cumulativo tem o potencial de reduzir custos e incertezas para investidores subsequentes, criando
ecossistemas industriais capazes de se autoalimentar e expandir ao longo do tempo.

Os corredores verdes (green corridors) assumem papel particularmente importante nesse contexto.
Quando adequadamente estruturados, eles conectam geragdo e transmissdo de energiag, produgdo
industrial, infraestrutura hidrica, logistica, sistemas de certificagdo, financiamento e canais de
exportagdo, contribuindo para transformar vantagens dispersas em plataformas integradas de
cadeias de valor.

O gue estd em jogo ndo é simplesmente a instalagdo de um ndmero limitado de grandes projetos
industriais, mas o desenvolvimento de ecossistemas econdmicos mais amplos envolvendo
fornecedores, servigos técnicos, logistica, manutengdo, automagdo, certificagdo, engenharia,
capacitagdo profissional e oportunidades para empresas locais. Em uma trajetdria bem-sucedida, o
Nordeste brasileiro poderd capturar parcela significativa dos beneficios econdmicos e sociais
associados d transigdo ecoldgica por meio da geragdo de empregos de maior qualidade, do
aumento da rendag, do fortalecimento do dinamismo urbano, da ampliagéo das oportunidades para
pequenas e médias empresas e do aumento da capacidade fiscal dos governos. Esse € o
mecanismo por meio do qual uma vantagem locacional pode evoluir para um processo mais amplo
de desenvolvimento econdémico.

3.4. Bancabilidade, contratos de compra de longo prazo e
restricbes comerciais

Mesmo quando um projeto & competitivo do ponto de vista econdmico, ele dificilmente alcangard
escala sem uma demanda confidvel. Projetos que ndo dispdem de acesso previsivel aos mercados
consumidores e de contratos de compra de longo prazo (offtake agreements) permanecem dificeis
de financiar, independentemente de seus atributos tecnoldgicos ou ambientais. Essa realidade &
particularmente relevante em setores que exigem elevados investimentos irrecuperaveis (sunk
investments), longos horizontes de amortizagéo e elevado grau de seguranga contratual, como ago
verde, combustiveis sustentdveis e produtos quimicos.

Muitas das indUstrias que mais enfatizam, em seus discursos, © compromisso com a descarbonizagdo
também mantém barreiras que podem limitar a implementagdo de projetos capazes de reduzir
emissdes a custos mais baixos. Tarifas comerciais, requisitos de contelGdo local, critérios restritivos de
sustentabilidade, ndo reconhecimento de sistemas equivalentes de certificagdo, padrdes técnicos
restritivos e vieses em politicas de compras publicas reduzem a bancabilidade de projetos localizados
em paises com fortes vantagens estruturais. Nesse sentido, o protecionismo verde néo constitui
apenas uma questdo comercial; trata-se também de uma questdo de investimento, na medida em
que pode retardar a difusdo de formas de produgdo mais limpas e mais competitivas ao restringir
Seu acesso aos principais mercados consumidores.

Uma implicagéo importante desse cendrio € que acesso a mercados, cooperagdo regulatoria,
equivaléncia de certificagdes e relagdes comerciais de longo prazo passam a integrar o conjunto
mais amplo de condigdes habilitadoras para o investimento. A viabilidade de muitos projetos de baixo
carbono depende ndo apenas da competitividade doméstica, mas também do acesso a mercados
externos e da previsibilidade da demanda.

Instrumentos como corredores comerciais verdes (green trade corridors), mecanismos de
reconhecimento mutuo, financiamento ds exportagdes e parcerias envolvendo bancos de
desenvolvimento e instituicdes multilaterais podem, portanto, desempenhar papel relevante na
reduc;(;]o da incerteza dos investidores e no fortalecimento da bancabilidade dos projetos (Arbache,
2025a).

29



3.5. Estratégia territorial: clusters, corredores e geografias
diferenciadas

As vantagens estruturais do Brasil sGo de alcance nacional, mas sua expressdo industrial &
necessariamente territorial. O Nordeste brasileiro combina abundantes recursos edlicos e solares,
crescente capacidade de transmiss@o e portos estratégicos voltados para os mercados europeu e
africano. No entanto, a estratégia nacional vai além de uma Unica narrativa regional. Ela inclui clusters
de processamento mineral e metalurgia associados ds regides mineradoras; polos de
biocombustiveis e bioeconomia vinculados a ecossistemas agricolas e industriais; centros logisticos e
de refino conectados a capacidade industrial j& existente; e polos de servigos, engenharia e
tecnologia localizados nas principais regides metropolitanas do pais.

Os corredores verdes (green corridors) constituem um importante mecanismo de coordenagdo para
conectar essas diferentes geografias. Eles articulam geragdo e transmissdo de energia, produgdo
industrial, logistica, sistemas de certificagdo, financiamento e mercados de exportagdo, ndo apenas
como rotas de transporte, mas como instrumentos de coordenagdo capazes de sincronizar
investimentos em infraestrutura com a demanda industrial e de tornar mais visiveis as oportunidades
existentes ao longo das cadeias de valor para investidores e parceiros comerciais.

O Low Carbon Fuels Hub do Porto de Suape, em Pernambuco, representa um exemplo dessa
abordagem. O objetivo & criar sistemas territoriais integrados nos quais investimentos dncora atraiam
fornecedores, prestadores de servigos técnicos, centros de capacitagdo profissional, operadores
logiisticos e instituicdes de inovagdo, contribuindo para o desenvolvimento de ecossistemas industriais
locais mais densos e sofisticados.

A l6gica subjacente € que a transformagdo estrutural ndo ocorre de maneira homogénea no
territorio. Diferentes regides possuem combinagdes especificas de ativos, infraestrutura e
capacidades produtivas. Uma estratégia territorial eficaz busca explorar essas complementaridades,
promovendo especializagdes regionais conectadas entre si e integradas a uma agenda nacional de
industrializagdo, competitividade e transi¢do ecologica.

3.6. Arquitetura habilitadora: financiamento, infraestrutura,
qualificagdo e governanga

Trés grandes fatores habilitadores determinam se essa estratégia poderd ser implementada com
sucesso. O primeiro deles é o financiamento. O custo de capital no Brasil permanece elevado em
comparagdo com outros destinos concorrentes. Sem enfrentar essa limitagdo, projetos
estruturalmente atrativos podem ndo se concretizar. A mobilizagdo de investimentos em larga escala
exige mais do que instrumentos financeiros; depende da existéncia de marcos de politica publica
criveis, de uma carteira consistente de projetos bancaveis (bankable projects) e de sinais claros de
uma transigdo industrial sustentada ao longo do tempo.

Nesse contexto, instrumentos de mitigacdo de riscos (de—risking), estruturas de blended finance,
garantias publicas, participagdo de bancos de desenvolvimento e contratos de compra de longo
prazo (offtake agreements) ou de fornecimento de energia desempenham papel importante. Seu
objetivo n&o & subsidiar atividades economicamente invidveis, mas reduzir o custo de financiamento
de projetos que sdo competitivos do ponto de vista econdmico, mas cujo perfil de risco ainda é
elevado demais para atrair capital privado sem apoio adicional.

Igualmente importante é a transigdo dos setores brasileiros atualmente mais intensivos em carbono.
Fortalecer sua competitividade e resiliéncia por meio da descarbonizagdo — em vez de simplesmente
substitui-los — pode ampliar a demanda doméstica por energia limpa, elevar a produtividade, gerar
empregos e aumentar a arrecadagdo publica. Isso, por sua vez, reforga a viabilidade econdmica de
investimentos em infraestrutura e projetos industriais de baixo carbono. Iniciativas j& em curso, como
mercados de carbono, taxonomias verdes e mecanismos de mitigagdo de riscos, representam
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avangos importantes, embora esforgos adicionais possam ser necessdarios para alinhar as condigdes
financeiras ds vantagens estruturais do pais.

O desenvolvimento do mercado regulado de carbono brasileiro pode desempenhar um papel
relevante dentro dessa arquitetura mais ampla de investimentos. Sua principal contribuigdo ndo é
necessariomente a geragdo de receita fiscal, mas a criagdo de sinais de prego de longo prazo mais
claros e criveis, capazes de melhorar as decisdes de investimento, aumentar a bancabilidade dos
projetos e orientar de forma mais eficiente a alocagdo de capital. Ao atribuir valor econédmico &
reducdo de emissdes, os mercados de carbono podem fortalecer os incentivos ao investimento
industrial de baixo carbono, facilitar o acesso ao financiamento climatico internacional, aumentar a
compatibilidade com mecanismos emergentes de ajuste de carbono na fronteira e potencializar as
vantagens comparativas do Brasil em energia limpa, agricultura sustentdvel, atividades da
bioeconomia e solugdes baseadas na natureza.

Quando combinados com taxonomias verdes, planos de transigdo e mecanismos de
compartilhamento de riscos, os mercados de carbono podem contribuir para reduzir a incerteza dos
investidores e aumentar a atratividade dos investimentos associados & transigdo ecologica.

Outro fator habilitador — e possivelmente o mais importante do ponto de vista estrutural — é o setor
elétrico. Se o Brasil pretende industrializar suas vantagens comparativas, néo pode tratar a
eletricidade limpa como uma questdo secunddria. O pais necessita de um sistema elétrico
competitivo, moderno, seguro e escaldvel, capaz de fornecer energia limpa a baixo custo de forma
previsivel. Isso exige enxergar o setor ndo apenas sob a otica da operagdo do sistema, mas como um
componente central da estratégia de desenvolvimento.

Tarifas, estruturas contratuais, expansdo da transmissdo, gestdo do curtailment, armazenamento de
energiq, digitalizagdo das redes, regras de conexdo, confiabilidade do sistema e sinais de
investimento de longo prazo tornam-se, nesse contexto, determinantes fundamentais da
competitividade industrial. O potencial abundante de energia renovavel ndo possui valor econdmico
para a indUstria se a eletricidade for intermitente, carg, sujeita & incerteza regulatoria ou se limitagdes
da rede impedirem sua conexdo a polos industriais e portos. O desempenho do sistema elétrico &,
portanto, um fator habilitador critico para o desenvolvimento industrial, a integragdo logistica e a
competitividade comercial.

O terceiro fator refere-se ao capital humano e & governanga. Os novos setores de baixo carbono
demandam engenheiros, técnicos, operadores industriais, especialistas ambientais e capacidades
gerenciais especificas. Sem investimentos em educagdo técnica e em programas de formagdo
vinculados ds necessidades da indUstria, os projetos correm o risco de gerar efeitos limitados sobre a
economia domestica. A governanga é igualmente importante. Como a agenda de desenvolvimento
abrange energia, indUstria, comércio, financiamento, infraestrutura e planejamento territorial, politicas
fragmentadas tendem a produzir resultados igualmente fragmentados. Uma implementacgdo eficaz
requer coordenagdo entre diferentes niveis de governo e interfaces estdveis entre os setores publico e
privado.

A dimensdo social também é fundamental. A viabilidade de longo prazo dessa estratégia dependerd
da capacidade de seus beneficios serem amplamente internalizados pela sociedade por meio da
geracdo de empregos, do aumento dos saldrios, do desenvolvimento de fornecedores e da inclusdo
regional. Caso os beneficios permanecam excessivamente concentrados, a estratégia poderd
enfrentar restricdes tanto econdmicas quanto politicas. Se, ao contrdrio, estiver ancorada no
desenvolvimento de cadeias de valor, na integragdo territorial e na ampla participagdo de empresas
e trabalhadores, terd maiores chances de contribuir para um crescimento inclusivo, resiliente e
duradouro.
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3.7. Uma janela de oportunidade estreita, mas potencialmente
transformadora

A oportunidade de desenvolvimento do Brasil provavelmente é sensivel ao tempo. O pais ja dispde de
uma matriz elétrica amplamente descarbonizada, enquanto muitos de seus concorrentes apenas
iniciam as fases mais intensivas em capital da descarbonizagdo de seus sistemas elétricos. Isso cria
uma janela de oportunidade durante a qual o Brasil pode atrair investimentos, estabelecer relagdes
comerciais duradouras, construir credibilidade em sistemas de certificagcdo e consolidar sua insergéo
em cadeias de valor de baixo carbono antes que outros paises alcancem condicdes semelhantes.

O Norte da Africa, os paises do Golfo, a Austrdlia, partes da América Latina e algumas economias
europeias ja estdo se posicionando em segmentos relacionados desses mercados para obter
vantagens de pioneirismo (first-mover advantages) em contratos, infraestrutura logistica, padroes
regulatoérios e percepgdo dos investidores. Essas vantagens tendem a se tornar cumulativas e
autorreforgadoras ao longo do tempo.

Nesse contexto, o Brasil necessita de uma estratégia clara e coordenada. O pais se beneficiaria de
uma sequéncia coerente de agdes capaz de assegurar investimentos dncora em estdgio inicial,
alinhar infraestrutura e qualificagdo profissional ds necessidades desses investimentos e utilizar cada
plataforma bem-sucedida para reduzir os riscos e os custos dos investimentos subsequentes. Efeitos
demonstragdo, desenvolvimento de fornecedores, familiaridade do sistema financeiro com novos
setores e consolidagdo de rotinas de certificagdo podem gerar vantagens cumulativas importantes.
Em contrapartida, atrasos na coordenagdo e na implementagdo de politicas aumentam a
probabilidade de que alguns dos segmentos mais moveis dessas cadeias de valor sejam
estabelecidos em outras localidades.

Se executada com sucesso, essa estratégia poderd ajudar o Brasil a deixar de ser
predominantemente um fornecedor periférico de bens intensivos em recursos naturais e tornar-se
um participante mais central nas cadeias de valor que definirdo a competitividade industrial do
futuro. Isso pode favorecer investimentos de maior produtividade, fortalecer a demanda por trabalho
qualificado nos centros urbanos, aprofundar ecossistemas industriais, criar novos canais de
aprendizado tecnoldgico e promover um padrdo mais sofisticado de inser¢gdo na economia global.

Os ativos estruturais ndo determinam resultados da mesma forma que instituicoes, escolhas politicas
e a sequéncia de implementagdo das politicas publicas. No entanto, eles moldam o conjunto de
oportunidades disponiveis. O desafio central consiste, portanto, em alinhar politicas publicas,
investimentos privados e estratégia de inser¢cdo econdmica internacional enquanto o Brasil ainda
dispbde de uma vantagem competitiva relevante.
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4. Agricultura, usoda terrae
bioeconomia

Esta se¢do examina o papel da agricultura, do uso da terra e da bioeconomia na
transicdo ecoldgica liderada pelo investimento no Brasil. Discute como a
produtividade agricola, os combustiveis limpos, o capital natural, a restauragdo da
natureza e as cadeias de valor baseadas na biodiversidade podem contribuir para
a seguranca alimentar e energética. Também destaca os riscos associados ao
desmatamento, & degradagdo dos ecossistemas, ds restricdes de financiamento e
as fragilidades na implementagdo de politicas.

A agricultura, o uso da terra e a bioeconomia constituem outra dimensdo estratégica da base de
dotagdo de ativos e instrumentos do Brasil. A agricultura brasileira ndo € apenas um setor produtivo;
ela representa uma plataforma fundamental para a seguranga alimentar, a transigdo energética e a
gestdo do capital natural e dos servigos ecossistémicos que sustentam a resiliéncia econémica de
longo prazo. Combustiveis sustentdveis de aviagdo, combustiveis maritimos, insumos de base
bioldgica, biometano e servigos de captura e armazenamento de carbono agregam maior valor a
plataforma agricola brasileira e geram produtos para os quais existe demanda global. O uso
sustentdvel da biodiversidade e do capital natural, ancorado no Codigo Florestal, vem sendo cada vez
mais valorizado nos mercados ambientais. O Brasil possui condicdes Unicas para oferecer essa
combinagdo de objetivos de mitigagdo, adaptagdo e desenvolvimento de maneira que poucos
paises conseguem igualar (CBD, 2022). Ao mesmo tempo, cresce a evidéncia de que a perda de
biodiversidade e a degradagdo dos ecossistemas podem gerar riscos econdmicos e financeiros
significativos por meio de seus impactos sobre a produtividade agricola, a disponibilidade de dgua, a
resiliéncia climatica e as cadeias produtivas (Almeida et al, 2025).

Para concretizar essas oportunidades e gerir esses riscos, o Brasil deve acelerar seus esforgos para
eliminar o desmatamento ilegal, criar mecanismos de valorizagdo econdmica que desestimulem a
supressdo legal de vegetagdo nativa permitida pela regulamentagdo vigente e ampliar a
transparéncia sobre o uso da terra. Agir precocemente ndo é apenas um imperativo ambiental, mas
também um componente central de uma estratégia econdmica. A gestdo do desmatamento nas
cadeias produtivas é condicdio necessdria para evitar barreiras comerciais, atrair investimento
estrangeiro direto (foreign direct investment — FDI) de longo prazo, preservar o acesso a mercados e
evitar, no futuro, um processo de adaptacdo custoso e reativo. Isso exigird esforgos para fortalecer a
regularizagdo fundidria, promover a produgdo sustentdvel, estimular a inovagdo continua, reduzir a
dependéncia de fertilizantes importados, agregar valor ds exportagdes agricolas, integrar os
produtores a trajetorias produtivas resilientes e inovadoras e transformar o financiamento em um
instrumento de desenvolvimento sustentavel.

4.1. Agricultura como ativo estratégico para a segurancga
alimentar e energética

A agricultura brasileira passou por uma transformagdo notdvel ao longo dos Ultimos 25 anos,
consolidando o pais como um dos mais importantes produtores mundiais de alimentos e energia. As
exportagdes de alimentos alcangaram US$ 169 bilhdes em 2025, atendendo mais de 200 paises,
enquanto a agricultura representou 7,54% do PIB (Confederagéo da Agricultura e Pecudria do Brasil,
2026). A producdo de gréos cresceu 324% entre 2000 e 2025, enquanto a @rea plantada expandiu-se
122%, alcangando 81,7 milhdes de hectares. A safra 2025-2026 deverd atingir o recorde de 356,3
milhoes de toneladas (CONAB, 2025). A produtividade pecudria aumentou 83% no mesmo periodo
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, 2024). Esses resultados refletem uma trajetoria
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singular: o crescimento da produgdo ocorreu de forma substancialmente mais rapida do que a
expansdo do uso da terra, impulsionado por inovagdo tecnoldgica continua e melhorias nas praticas
de manejo.

A dimensdo energética da agricultura brasileira € igualmente relevante e reforga diretamente a
l6gica do powershoring. Em 2023, a agricultura respondeu por aproximadamente 60% de toda a
energia renovavel ofertada no Brasil. Sem sua contribuicdo, a participagdo das fontes renovaveis na
matriz energética nacional cairia de 49,1% para aproximadamente 20% (Rodrigues et al, 2025). O
mercado de etanol de milho ilustra o dinamismo dessa plataforma: a produgdo cresceu de 0,52
bilhdo de litros em 2017-2018 para 8,19 bilhdes de litros em 2024-2025, com projegdo de alcangar 10
bilndes de litros em 2025-2026 (Unido Nacional do Etanol de Milho, 2026). Isso posiciona a agricultura
brasileira ndo apenas como uma plataforma de produgdo de alimentos, mas também como um
componente fundamental da arquitetura nacional de energia limpa e da capacidade do pais de
fornecer combustiveis de baixo carbono aos mercados globais.

Essa forca produtiva, contudo, convive com vulnerabilidades domésticas significativas. Em 2024, mais
de 54,7 milndes de brasileiros viviam algum grau de inseguranca alimentar (IBGE, 2025), refletindo
desigualdades estruturais no acesso a alimentos nutritivos que a estratégia de crescimento liderado
pelo investimento precisa enfrentar. O contexto global de seguranga alimentar refor¢ga a urgéncia
desse desafio: entre 638 milhdes e 720 milhdes de pessoas enfrentaram a fome em 2024, e estima-se
que 512 milhdes permanecam em situagdo de inseguranga alimentar em 2030, concentradas de
forma desproporcional na Africa (Food and Agriculture Organization of the United Nations et al, 2025).

As mudancas climdticas intensificam essas pressées. Em anos de seca, a produtividade das lavouras
pode cair até 22%, enquanto a duplicagdo da duragdo das secas pode reduzir a produgdo de soja e
milho em até 10% (OECD, 2025). Simulagées indicam que, na auséncia de medidas de adaptacdo, a
producdo agricola brasileira poderd cair até 2%, enquanto as importagdes de alimentos poderdo
aumentar de 3,9% para 5,9% do PIB até 2050 (Chen etal, 2024). Em escala global, os rendimentos
agricolas poderdo ser 8% menores em 2050 e 24% menores em 2100 (Hultgren et al, 2025). De forma
mais ampla, a produtividade e a resiliéncia da agricultura brasileira dependem dos servigos
ecossistémicos fornecidos por florestas, biodiversidade, solos e sistemas hidricos. Pesquisas recentes
destacam que o desmatamento, a perda de biodiversidade e a degradagdo dos ecossistemas
podem gerar riscos macroecondmicos por meio de seus efeitos sobre a produtividade agricola, a
disponibilidade de dguag, a competitividade comercial e a estabilidade financeira (Almeida et al, 2025;
Klein Martins et al, 2026). Assim, a preservagéo do capital natural ndo é apenas um objetivo
ambiental, mas também uma condi¢gdo necessdria para sustentar a competitividade de longo prazo
do setor agropecudrio.

Essas vulnerabilidades evidenciam a importdncia da resiliéncia na estratégia de crescimento liderado
pelo investimento. Em um mundo marcado pela fragmentagdo geopolitica, pela inseguranga
alimentar, pelas pressodes climdticas e pelas crescentes preocupagdes com a resiliéncia das cadeias
de suprimentos, a capacidade do Brasil de produzir alimentos e energia de forma sustentdvel,
acessivel e em larga escala constitui um ativo estratégico de grande relevancia. Entretanto, a
manutengdo dessa posicdo dependerd ndo apenas do crescimento da produtividade e da inovagdo
tecnoldgica, mas também da conservagdo do capital natural do qual a produgdo agropecudria
depende em dltima insténcia. A agricultura pode, portanto, ser compreendida ndo apenas como um
setor produtivo, mas como uma plataforma na qual seguranga alimentar, seguranga energeética,
adaptagdo climdatica e capital natural tornam-se cada vez mais interdependentes.

4.2. Uso sustentavel da terra e reducdo do desmatamento

A expansdo produtiva descrita anteriormente ndo ocorreu sem custos ambientais. O desmatamento
continua sendo um desafio central para o Brasil: as taxas de desmatamento na Amazonia
alcangaram 10.129 km? em 2019, apds terem atingido uma minima histérica de 4.571 km? em 2012. Essa
trajetoria evidencia a importancia de mecanismos continuos de comando e controle, combinados
com planejamento do uso da terra e incentivos a restauragdo ambiental. No Cerrado, bioma com
forte presenca da atividade agropecudria, o desmatamento tem se mantido em torno de 7.000 km?
por ano ao longo da ultima década. Em 2023, o desmatamento ilegal associado a atividades como
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grilagem de terras, exploragdo madeireira e mineragdo respondeu por 93% de todo o desmatamento
registrado no Brasil (MapBiomas, 2024).

Desvincular as cadeias de valor agricolas do desmatamento tornou-se cada vez mais necessdario em
razdo de dois fatores interligados: o acesso ao financiamento climdtico e sustentdvel e o
cumprimento dos requisitos internacionais de due diligence que vém redefinindo os fluxos de
comeércio internacional. O Codigo Florestal brasileiro fornece uma base institucional fundamental para
essa desvinculagdo. A legislagdo exige que os produtores rurais preservem a vegetagdo nativa em
Areas de Preservagdo Permanente (APPS), localizadas ao longo de rios, encostas e dreas
montanhosas, bem como em Areas de Reserva Legal, que devem corresponder a entre 20% e 80% da
drea total da propriedade, dependendo do bioma. Em margo de 2026, estavam registrados em
propriedades privadas 218,10 milhdes de hectares de Reservas Legais e 29,29 milhdes de hectares de
Areas de Preservagao Permanente (Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima — MMA, 2026).
Espera-se que o processo em curso de validagdo dos Cadastros Ambientais Rurais pelos governos
estaduais fortalega a transparéncia nas cadeias produtivas e amplie as bases para a expansdo do
financiamento sustentdvel destinado & agricultura.

O Plano Clima aprovado pelo governo brasileiro no inicio de 2026 introduz instrumentos adicionais
destinados a reforcar esse arcabougo, incluindo incentivos de mercado para reduzir a conversdo
legal de vegetagdo nativa, mercados de carbono, mecanismos de pagamento por servigos
ambientais, redugdo das taxas de juros em linhas de crédito oficial e outros instrumentos financeiros
(Interministerial Committee on Climate Change — IMCCC, 2026). A conservacdo das florestas ndo
constitui apenas um imperativo ambiental; ela &€ também um instrumento indispensavel de
adaptagdo para a agricultura brasileira, dada a importéncia fundamental das florestas para a
conservagdo dos solos, os ciclos hidroldgicos, a polinizagdo e a regulagdo da temperatura. Esses sdo
Servigos ecossistémicos essenciais dos quais depende a produtividade agricola.

Enfrentar o desmatamento, portanto, ndo representa uma restricdo & estratégia de desenvolvimento
agricola do Brasil; trata-se de uma condigdo prévia para o seu sucesso. Cadeias produtivas
desvinculadas do desmatamento, rastredveis e certificadas tornam-se cada vez mais o requisito
bdsico para acessar mercados premium e fluxos de financiamento sustentdvel que a estratégia
busca atrair. O arcabougo regulatério brasileiro oferece uma base institucional relevante para
demonstrar que a expansdo da produgdo agropecudria, 0 aumento da produtividade e os objetivos
de conservagdo podem ser perseguidos simultaneamente, ainda que os resultados concretos desse
processo dependam da qualidade da implementagdo e da efetividade da fiscalizagdo.

4.3. Transformacdo produtiva e integragéo da bioeconomia

A evolugdo da agricultura brasileira nas dltimas décadas demonstra que o crescimento da
produtividade e os objetivos ambientais ndo precisam ser mutuamente excludentes. Na década
seguinte & aprovagdo do Plano ABC (Plano de Agricultura de Baixa Emisséo de Carbono), em 2010,
foram restaurados 26,8 milhdes de hectares de terras degradadas, as emissdes foram reduzidas em
193,67 milhdes de toneladas de CO, equivalente e tecnologias de baixa emissdo de carbono foram
adotadas em 54 milhées de hectares (Ministry of Agriculture, 20230). O sucessor do Plano ABC, o Plano
ABC+, tem como metas recuperar 30 milhées de hectares de pastagens degradadas, expandir
sistemas integrados de lavoura-pecudria-floresta e reduzir as emissdes em até 1 bilhdo de toneladas
de CO, equivalente por meio da implementacgdo de politicas climdaticas em atividades agropecudrias
que abrangem 72,68 milhdes de hectares (Ministry of Agriculture, 2023b).

Esses avangos apontam para uma oportunidade mais ampla na interse¢gdo entre agriculturag,
bioeconomiag, restauracdo ambiental e transformacdo industrial. A combinagdo brasileira de escala
agricola, biodiversidade, capacidades cientificas e recursos energéticos renovaveis cria condigées
favordveis para o desenvolvimento de cadeias de valor de base bioldgica. Iniciativas recentes
relacionadas a combustiveis sustentdveis de aviagdo, bioenergia e desenvolvimento da bioeconomia
refletem o crescente interesse por setores que combinam produgdo agropecudria, processamento
industrial e sustentabilidade ambiental. O Plano Clima de 2026 estabelece a meta de produgdo de 1,6
bilhdo de litros de combustivel sustentavel de aviagao (sustainable aviation fuel — SAF) até 2030,
aumentando para entre 2,6 e 4,5 bilhdes de litros até 2035. O plano também prevé o desenvolvimento
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de sistemas de bioenergia Com captura e armazenamento de carbono (Bioenergy with Carbon
Capture and Storage — BECCS), integrando a produgéo de etanol de cana-de-agtcar e milho ao
armazenamento geolégico de COZ ?MCCC 2026). De forma semelhante, o Plano Nacional de
Desenvolvimento da Bioeconomia, aprovado em margo de 2026, busca fortalecer empreendimentos
da sociobiodiversidade, ampliar o microcrédito produtivo para pequenos produtores, apoiar a
restauragdo de dreas degradadas e expandir a participagdo do pais nos mercados internacionais de
produtos de base biologica nos setores de cosméticos, frmacos e tecnologias agropecudrias (agri-
tech) (G20 Brazil, 2024).

No entanto, a viabilidade de longo prazo dessas iniciativas depende ndo apenas do progresso
tecnoldgico e do desenvolvimento de mercados, mas também da conservagdo dos ecossistemas
dos quais as atividades da bioeconomia dependem em Ultima insténcia. Muitas cadeias de valor da
bioeconomia derivam sua competitividade da biodiversidade, dos servigcos ecossistémicos e dos
recursos naturais, cuja degradagdo comprometeria tanto os resultados ambientais quanto os
econdmicos. Nesse sentido, conservagdo e transformagdo produtiva devem ser compreendidas
como objetivos complementares, e ndo concorrentes.

Ao mesmo tempo, persiste uma importante lacuna estrutural entre uma agricultura intensiva em
tecnologia e integrada aos mercados e a agricultura familiar de baixa produtividade. Os agricultores
familiares representam 76,8% dos 5,07 milhdes de estabelecimentos agropecudrios do Brasil, mas
ocupam apenas 23% da drea agricola total. Apenas 15,6% dos estabelecimentos tém acesso ao
crédito rural e somente 20% recebem assisténcia técnica (IBGE, 2017). Entre os agricultores familiares,
cerca de 3 milhdes de estabelecimentos administram 32,3 milhdes de hectares de pastagens
degradadas, mas apenas 7,5% do programa de pecudria vinculado ao Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF) esté alinhado a objetivos de sustentabilidade.
Superar essa lacuna ndo constitui apenas um imperativo social, mas também econdmico e
estratégico: integrar os agricultores familiares ds cadeias da bioeconomia representa uma das
oportunidades mais importantes para posicionar o capital natural brasileiro como motor de
desenvolvimento socioecondmico inclusivo.

4.4. Mercados ambientais e mecanismos de monetizagédo

Os mercados ambientais vém sendo cada vez mais explorados como um mecanismo para alinhar
incentivos econdmicos aos objetivos de conservagdo e restauragdo. O Brasil ja recebeu US$ 1,2 bilhdo
em pagamentos baseados em resultados do mecanismo REDD+ (Reducing Emissions from
Deforestation and Forest Degradation — Redugdo de Emissdes por Desmatamento e Degradagdo
Florestal), provenientes da Noruega e da Alemanha (MMA, 2025). Os mercados emergentes de
carbono, biodiversidade e servigos ecossistémicos podem constituir fontes adicionais de
financiamento para a conservagdo, a restauragdo e o uso sustentdvel da terra. Dos
aproximadamente 70 milhées de hectares passiveis de desmatamento legal, cerca de 30 milhdes
apresentam elevada aptiddo agricolg, representando uma fronteira em que incentivos econdmicos
podem influenciar decisdes de uso da terra. A iniciativa Agrotools, por exemplo, pretende atrair US$ 15
bilhées ao longo de cinco anos por meio de pagamentos anuais de arrendamento de US$ 100 por
hectare de vegetagdo nativa preservada (Mano, 2026).

O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissées de Gases de Efeito Estufa, aprovado em 2025, coloca o
carbono florestal no centro do mercado doméstico de carbono. A incluséo da agricultura entre os
setores elegiveis pode criar incentivos adicionais para tecnologias e sistemas produtivos capazes de
gerar beneficios simulténeos de mitigacdo, adaptagéo e seguranca alimentar (co-benefits) (Lima et
al, 2025). O Banco Nacional de Desenvolvimento Econédmico e Social (BNDES) também aprovou R$
384,3 milhdes em financiamento para um projeto inovador de Bioenergy with Carbon Capture and
Storage (BECCS) voltado & produgéo de etanol de milho em Mato Grosso (BNDES, 2025b). De forma
semelhante, a iniciativa Pro-Floresta+ tem como objetivo restaurar até 50 mil hectares na Amazoénia,
capturando 15 milhées de toneladas de CO, equivalente, com investimentos de R$ 1,5 bilhGo do BNDES
e da Petrobras destinados a geragdo de créditos de carbono baseados em restauragdo ao longo dos
proximos dois anos (BNDES, 20250%.
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Essas iniciativas fazem parte de uma transformagdo mais ampla na forma como o capital natural &
tratado pelos sistemas econdmicos e financeiros. Historicamente, muitos dos servigcos ecossistémicos
fornecidos por florestas, biodiversidade, sistemas hidricos e estoques de carbono permaneceram
amplamente fora dos processos de valoragdo econdmica e das decisdes de investimento. Os
mercados ambientais buscam reconhecer parte desse valor por meio da criagdo de mecanismos
financeiros vinculados a resultados de conservagdo e restauragdo. Sua importdncia, portanto, vai
além da simples geragdo de fluxos de receita: esses mercados podem contribuir para fortalecer a
l6gica econdmica da conservagdo, ampliar as fontes de financiamento para a restauragdo e
promover a incorporagdo de consideragdes ambientais nas decisdes de investimento.

4.5. Financiamento e ampliacdo da restauracgéo de areas
degradadas: governanca e contexto global

A restauragdo de dreas degradadas representa uma das maiores e menos desenvolvidas
oportunidades de investimento associadas a transicdo ecoldgica do Brasil. Dos aproximadamente 179
milhdes de hectares de pastagens existentes no pais, cerca de 60% — ou 107,6 milhdes de hectares —
apresentam algum grau de degradagéo (LAPIG, 2026). Estimativas indicam que pelo menos 27,7
milhdes de hectares sdo adequados para conversdo produtiva, exigindo investimentos da ordem de
R$ 240 bilhées (Ministry of Agriculture, 2024). Iniciativas como o Green Path Brazil, que busca restaurar
40 milhdes de hectares de pastagens degradadas, ilustram tanto a dimensd&o da oportunidade
quanto o tamanho do desafio de financiamento.

A l6gica econémica da restauracdo vai além dos beneficios ambientais. Areas restauradas podem
sustentar niveis mais elevados de produtividade agropecudria, reduzir a pressdo pela expansdo da
fronteira agricola sobre ecossistemas nativos, fortalecer a resiliéncia climatica e criar oportunidades
de investimento em agriculturg, silvicultura, atividades da bioeconomia e mercados relacionados ao
carbono. No entanto, transformar esse potencial em oportunidades efetivamente investiveis requer
mecanismos de financiamento capazes de operar em escala e em contextos territoriais diversos.

O acesso do financiamento continua sendo uma das principais limitagdes. Instrumentos como o
programa Eco Invest Brasil representam uma abordagem para mobilizar capital privado e estrangeiro
ao enfrentar obstdculos importantes, especialmente o risco cambial e as lacunas de financiamento
de longo prazo. A mobilizagdo inicial de aproximadamente R$ 30 bilhdes sugere que mecanismos de
mitigag&o de riscos (de-risking) podem desempenhar papel relevante na atragdo de investimentos.
Ainda assim, a ampliagdo dos investimentos para os niveis hecessdrios provavelmente dependerd de
estruturas mais abrangentes de compartilhamento de riscos, padronizagdo de projetos, assisténcia
técnica e desenvolvimento de uma carteira robusta de projetos bancaveis (bankable projects).

Outro desafio importante estd relacionado ao acesso ao financiamento e & capacidade técnica em
nivel local, particularmente entre os pequenos produtores rurais. Em estados como o Pard, onde uma
parcela significativa das dreas degradadas encontra-se sob controle de agricultores familiares, os
baixos niveis de acesso ao crédito e d assisténcia técnica continuam limitando a adogdo de prdaticas
de restauracdo (Vicari et al, 2026). Superar essa lacuna ndo € apenas um imperativo social, mas uma
condi¢do essencial para ampliar os investimentos. Sem mecanismos capazes de agregar projetos,
reduzir custos de transagdo e oferecer suporte técnico, uma parcela significativa das oportunidades
potenciais de investimento permanece, na pratica, ndo bancdavel.

Nesse contexto, a governanga e a coordenagdo institucional tornam-se determinantes centrais para
0 sucesso. Restaurar dreas degradadas em larga escala exige o alinhamento entre regulamentagoes
de uso da terrq, sistemas de crédito, servicos de assisténcia técnica e mecanismos de
monitoramento, ao mesmo tempo em que se garante seguranca juridica e integridade ambiental. A
fragmentagdo entre instituicdes e instrumentos de politica publica pode elevar significativamente os
custos e retardar a implementagdo dos projetos, reduzindo sua atratividade para investidores.

A evolugdo da arquitetura global de financiamento climdatico oferece um contexto externo

potencialmente favordvel. Contudo, a disponibilidade de recursos internacionais ndo se traduz
automaticamente em fluxos de investimento para os paises. Fundos multilaterais e iniciativas
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internacionais estdo ampliando sua escala, com compromissos que podem alcangar US$ 1,3 trilhdo
por ano até 2035. Entretanto, sua mobilizagdo efetiva depende da existéncia de marcos nacionais
confiGveis, carteiras de projetos bancdveis e instrumentos capazes de alavancar capital privado em
grande escala. Espera-se que os participantes da 31° Conferéncia das Partes (COP 31) adotem uma
decisdo sobre como promover o desenvolvimento da agricultura em consondncia com a
implementagdo do Acordo de Paris. O debate concentra-se nos desafios de mobilizagdo de recursos
financeiros e na ampliagdo do acesso a instrumentos inovadores, mecanismos de garantia e seguros.
Iniciativas como a RAIZ (Resilient Agriculture Investment for Net Zero Land Degradation), langada
durante a COP 30, refletem os esforgos para conectar compromissos internacionais de financiamento
a objetivos de restauragdo e uso sustentavel da terra. Ainda assim, a efetividade dessas iniciativas
dependerd de sua implementagdo e escala.

A base agricola brasileira, seu capital natural e seu potencial de restauragdo colocam o pais em
posicdo favordvel nesse cendrio em transformagdo. Contudo, aproveitar plenamente essa
oportunidade exige avangar além de programas isolados e construir um arcabougo coerente de
financiamento e governanga, capaz de ampliar investimentos, reduzir riscos e alinhar fluxos de capital
nacionais e internacionais. Nessas condigdes, a restauragdo de dreas degradadas poderd contribuir
simultaneamente para o aumento da produtividade, a resiliéncia ambiental, o desenvolvimento rural

e 0s objetivos mais amplos de uma transigdo ecoldgica liderada pelo investimento.

A Tabela 4.1 ilustra como os setores agricola e de capital natural do Brasil podem atuar como
plataformas de atragdo de investimentos em multiplas dreas. Nesse contexto, os fluxos de
investimento sdo influenciados pela interagdo entre dotagdo de recursos, insumos de baixo carbono,
escalabilidade e marcos de politica publica, moldando o potencial do Brasil nas emergentes redes
globais de produgdo sustentdvel e investimento.

Tabela 4.1. Agricultura, capital natural e powershoring: oportunidades de investimento e fluxos de

capital

Segmento
estratégico

Tipo de investimento

Escala/instrumentos
ilustrativos

Fonte de IED/capital

Justificativa de
powershoring

Agricultura de
baixo carbono
(ABC/ABC+)

Investimento publico e
privado

72 milhées de hectares
sob sistemas de baixa
emissdo de carbono;
potencial de mitigagdo
de aproximadamente 1
Gt de CO, equivalente

Recursos
domésticos e
fundos climaticos

Alta produtividade e
baixas emissées
oferecem uma
plataforma
agroprodutiva
competitiva

Restauragdo de
dreas

Blended finance [
investimento de capital

Potencial de
investimento de

Bancos multilaterais
de

A expansdo sem
desmatamento permite

arrendamento florestal
(aproximadamente US$
100 por hectare por ano)

investidores
institucionais

degradadas em larga escala (large- aproximadamente R$ desenvolvimento; uma produgdo
scale capital expenditure) 240 bilhées; 30 milhdes fundos climdaticos; baseada na terra

de hectares passiveis private equity escalavel e de menor
de conversdo até 2035 risco
no dmbito do Plano
Clima

Conservacdo Ativos financeiros [ renda Créditos de carbono; Mercados A monetizagdo do

florestal recorrente pagamentos por internacionais de capital natural gera
servigos ecossistémicos; | carbono; retornos estdveis de

longo prazo

38




Biocombustiveis
(etanol, SAF,
biometano)

Investimento industrial e
energético

Rapida expanséo (por
exemplo, o Brasil produz
atualmente 15 vezes
mais etanol de milho do
que em 2017);
ampliagdo da produgdo
de combustivel
sustentavel de aviagdo
(SAF) até 2030-2035

Grandes empresas
do setor energético
(energy majors);
fundos globais

Biomassa de baixo
custo e a transigéo
energética favorecem a
relocalizagdo da
producdo de
combustiveis limpos

Bioeconomia
(bioindstriq,
farmacéutica e

Capital de risco (venture
capital) e investimento
industrial

Metas do Plano Nacional
de Desenvolvimento da
Bioeconomia; cadeias

Empresas
multinacionais;
fundos de inovagdo

A biodiversidade Unica
do pais sustenta nichos
produtivos de alto valor

Carbon Capture
and Storage
(BECCS)

infraestrutura e tecnologia

financiados (por
exemplo, pelo BNDES)

estratégicos;
financiamento
climatico

cosméticos) de valor baseadas na agregado
biodiversidade
Bioenergy with Investimento em Projetos-piloto Investidores O potencial de emissdes

negativas é altamente
valorizado e atende &
demanda global

Cadeias de valor
integradas
(alimentos—
energia—
indstria)

Investimento estrangeiro
direto (IED) e investimento
doméstico

Expansdo por meio de
polos agroindustriais

Empresas
multinacionais;
fundos soberanos

A co-localizagdo de
insumos permite
estruturas de custos
mais eficientes

Plataformas de
financiamento
climético (Eco
Invest, GCF etc.)

Blended finance |
mitigagdo de riscos (de-
risking)

Aproximadamente R$ 30
bilhées mobilizados pelo
Eco Invest; expansdo de
plataformas globais de
financiamento

Capital global
publico e privado

A reducgdo de riscos
ajuda a atrair e
mobilizar investimento
privado (crowd-in
private investment)

Fonte: Autores.
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5. Alinhando as politicas
macroeconémicas com a transformacgéo
estrutural e o crescimento liderado pelo
investimento

Esta segdo examina as condigdes macroecondmicas e institucionais necessarias
para sustentar uma transi¢géo ecoldgica liderada pelo investimento no Brasil.
Discutimos como a politica fiscal, o investimento estrangeiro direto e instrumentos
financeiros inovadores podem ser utilizados para mobilizar capital privado,
fortalecer a credibilidade macroeconédmica e apoiar a transformagdo estrutural.
Também exploramos os mecanismos por meio dos quais niveis mais elevados de
investimento podem contribuir para um crescimento mais robusto, menores
prémios de risco, maior sustentabilidade fiscal e maior resiliéncia econdmica.

As oportunidades apresentadas nas segdes anteriores precisam de um arcabougo macroecondmico
e institucional capaz de alinhar as politicas comercial, industrial, financeirg, fiscal e monetdria ao
objetivo de posicionar o Brasil como um destino atrativo para investimentos em uma economia
global em processo de descarbonizagdo e cada vez mais fragmentada.

As condig¢des iniciais para o Brasil langar uma estratégia de crescimento puxada pelo investimento
s@o desafiadoras: um espaco fiscal limitado com baixa credibilidade fiscal (Pires et al, 2026). O pais
continua sob pressdo decorrente da dindmica da divida publica: seus déficits nominais permanecem
elevados (principalmente devido ao alto custo dos juros), as taxas reais de juros estéo entre as mais
altas do mundo e as taxas de investimento sdo insuficientes para gerar crescimento sustentado da
produtividade e aumento consistente das receitas fiscais. O crescimento econdmico tem
permanecido modesto e voldtil, enquanto a economia continua altamente sensivel a mudangas na
confianga doméstica e nas condigdes financeiras globais. Dessa forma, fortalecer a credibilidade
macroecondmica, a disciplina fiscal e a estabilidade monetdria constituem condigdes indispensdveis
para qualquer estratégia de desenvolvimento bem-sucedida.

Esse estudo reconhece essa vulnerabilidade, mas explora como ela pode ser enfrentada por meio de
uma configuragdo adequada de politicas publicas. Uma questdo central € como utilizar de forma
mais estratégica e sinergética a limitada capacidade do balango patrimonial do setor pUblico,
direcionando recursos publicos escassos para infraestrutura, mecanismos de coordenagdo,
preparacgdo de projetos, instrumentos de mitigagdo de riscos e estruturas de financiamento
direcionadas capazes de atrair volumes muito maiores de investimento privado domeéstico e IDE.
Nesse arcabouco, o Estado ndo &€ visto como o principal financiador da transigcéo, mas como
coordenador, facilitador e plataforma de compartilhamento de riscos, capaz de desbloquear fluxos
de investimento para setores nos quais o Brasil j& possui fortes vantagens estruturais. O objetivo ndo &
uma grande expansdo dos gastos publicos, mas uma recalibragem das prioridades de politica
econdmica em diregdo a investimentos de elevado multiplicador e instrumentos capazes de reduzir
0s prémios de risco, diminuir o custo do capital e sustentar uma trajetéria de crescimento puxada
pelo investimento.

Existem dois imperativos interligados para o Brasil.

O primeiro & promover ativamente o investimento direto estrangeiro como um vetor essencial da
transformacgdo econdmica — ndo apenas como fonte de capital, mas também como mecanismo
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para integrar o Brasil ds cadeias globais de valor em transformacdo, facilitar a transferéncia de
tecnologia e ampliar novos ecossistemas produtivos associados ds suas vantagens estruturais.

O segundo imperativo consiste em reequilibrar progressivamente o mix de politicas
macroecondmicas de forma compativel tanto com a credibilidade macroecondmica quanto com
uma trajetodria de crescimento puxado pelo investimento. Tal reequilibrio ndo pode resultar apenas de
decisdes ad hoc de politica econdmica nem de um relaxamento da disciplina fiscal ou monetdria. Ele
depende de uma interagdo virtuosa mais ampla entre consolidagdo fiscal gradual, melhora da
confianga do setor privado, fortalecimento das oportunidades de investimento associadas a
transicdo ecoldgica e melhor percepcdo dos riscos macroecondmicos e politicos. Se bem-sucedida,
essa dindmica poderd reduzir gradualmente os prémios de risco, diminuir o custo do capital e
melhorar a sustentabilidade da divida com maior crescimento, ganhos de produtividade, expansdo
das exportagdes e aumento das receitas fiscais. Isso contrastaria com o tradicional circulo vicioso das
economias emergentes, no qual baixo crescimento, juros elevados, investimento insuficiente e
deterioragdo fiscal reforcam-se mutuamente.

Essa nova perspectiva ndo se baseia em pressupostos voluntaristas ou apostando numa capacidade
ilimitada de financiamento. Ela estd ancorada nas oportunidades estruturais discutidas nas Segoes 2,
3 e 4, nomeadamente a realocagdo global de investimentos em larga escala associada &
descarbonizagdo, a crescente importdncia da energia limpa e do capital natural nas decisdes de
localizagdo industrial e a posicdo excepcionalmente favordvel do Brasil em setores como energia
renovavel, agricultura sustentdvel, biocombustiveis, minerais criticos e produg¢do industrial de baixo
carbono. Nosso argumento central, portanto, ndo € que as restricbes macroecondmicas
desaparecerdo, mas que uma estratégia coerente capaz de mobilizar essas vantagens estruturais
pode melhorar progressivamente as condigdes macroecondmicas Ao atrair investimentos, fortalecer
o crescimento da produtividade e reduzir a vulnerabilidade estrutural da economia ao longo do
tempo.

Além disso e ao contrdrio das economias avangadas, o Brasil ndo pode contar com subsidios fiscais
em larga escala compardveis aos associados ao Green Deal Europeu, ao Inflation Reduction Act dos
Estados Unidos ou s politicas industriais lideradas pelo Estado na China. Isso aumenta a importancia
da seletividade das politicas publicas, da coordenagdo institucional e do uso estratégico de recursos
pUblicos limitados para mobilizar capital privado. O caminho ndo é relaxar a disciplina fiscal ou
monetdria, mas recalibrar prioridades de politica econdmica de modo compativel com uma trajetoria
de crescimento liderada pelo investimento. Diferentemente da Ching, cujo modelo de crescimento &
caracterizado por excesso de investimento e consumo relativamente contido, o Brasil parte de uma
situagdo de subinvestimento e consumo relativamente robusto. O objetivo &, portanto, ampliar o
investimento produtivo direcionado, elevando produtividade e crescimento sem comprometer a
demanda domeéstica.

A estratégia de crescimento pelo investimento também reconhece que a materializagdo de grandes
volumes de investimento doméstico e estrangeiro depende ndo apenas das vantagens estruturais do
pais, mas também da qualidade do ambiente regulatério e institucional. O Brasil sofre hd muito
tempo com incertezas regulatoérias, procedimentos administrativos complexos, imprevisibilidade
judicial, atrasos em licenciamentos, complexidade tributdria e frequentes mudangas nas regras
setoriais, fatores que elevam os custos e riscos percebidos dos investimentos de longo prazo4. Esses
elementos enfraquecem a competitividade brasileira apesar de suas vantagens naturais e
produtivas. Consequentemente, uma estratégia bem-sucedida de transicdo liderada pelo
investimento também requer maior estabilidade regulatdria, previsibilidade juridica, simplificagcdo dos
processos de licenciomento e infraestrutura, melhoria da governanga publica e sinais de politica
econdmica mais claros e duradouros para os investidores. Nesse sentido, credibilidade
macroecondmica e credibilidade institucional sGo elementos mutuamente necessdarios para um
ambiente de investimento mais favoravel.

4 As reformas institucionais e regulatérias continuam sendo essenciais para reduzir o inseguranga juridica, diminuir os custos de
transacgdo, melhorar a qualidade da regulagdo e criar um ambiente mais estdvel para investimentos domeésticos e estrangeiros
de longo prazo. Essas reformas podem contribuir para a redugdo dos prémios de risco e para o fortalecimento da atratividade
do Brasil como destino de investimentos.
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5.1. Condi¢cdes macroecondmicas iniciais (2026-27)

O contexto macroecondmico no qual esta estratégia seria implementada é dado por avaliagdes
domésticas e internacionais, incluindo as do Fundo Monetdrio Internacional (FMI, 2026b). Esse contexto
€ caracterizado por elevada incerteza geopolitica. Espera-se que o crescimento do PIB brasileiro
permaneca abaixo de 2% em 2026 antes de se recuperar modestamente em 2027, refletindo
investimentos contidos, menor confianga empresarial e os efeitos defasados de condigoes
financeiras restritivas. A inflagéo deverd permanecer em torno de 4-4,5%, motivando uma politica
monetdria que continuard restritiva, mantendo o custo real do capital entre os mais elevados do
mundo. A taxa bdsica de juros deverd situar-se na faixa de 12,5-13,5% ao final de 2027.

No lado fiscal, o déficit nominal permaneceu em torno de 8% do PIB nos Ultimos quatro anos,
principalmente devido a pagamentos de juros equivalentes a aproximadamente 7% do PIB, enquanto
o déficit primario melhorou de 2,3% do PIB em 2023 para 0,4% em 2025 (FMI, 2026a). A divida bruta do
governo geral deverd ultrapassar 80% do PIB, seguindo uma trajetéria divergente da média observada
em outras economias emergentes. No setor externo, as condigdes permanecem administréveis, com
a taxa de cambio BRL/USD em torno de 5,0-5,5, déficit em conta corrente entre 2% e 2,56% do PIB e o
investimento direto estrangeiro (IDE) fornecendo uma fonte relativamente estavel de financiamento
externo.

Trés desafios inter-relacionados moldam o contexto de implementagdo da estratégia.

Primeiro, taxas de juros reais persistentemente elevadas contribuem para manter a economia em um
equilibrio de custos elevados e baixo crescimento. Qualquer progresso sustentdvel exige ndo apenas
credibilidade fiscal, mas também redugdo da volatilidade macroecondmica, melhor coordenagdo
das politicas econdmicas e perspectivas criveis de crescimento de longo prazo capazes de reduzir os
prémios de risco.

Segundo, o ambiente global introduz incertezas significativas, particularmente por meio de
perturbagées nos mercados de energia que podem simultaneamente elevar a inflagéo e reduzir a
atividade econémica.

Terceiro, a crescente importéncia dos choques de oferta, dos riscos relacionados ao clima e da
fragmentagdo geoecondmica aumenta a necessidade de coordenagdo efetiva entre politicas fiscal,
monetdria e financeira, reforgcando a necessidade de uma estrutura macroecondmica mais
adaptada aos desafios dos choques climaticos.

Essas condigdes iniciais representam simultaneamente uma restricdo e uma oportunidade. A
restricdo decorre do limitado espago fiscal, dos elevados custos de financiamento e da
vulnerabilidade da economia ds mudangas nas condigdes financeiras globais. A oportunidade reside
no fato de que uma estratégia de crescimento liderada pelo investimento, apoiada nas vantagens
estruturais do Brasil e em politicas macroecondmicas adaptadas, pode gradualmente alterar esse
equilibrio, reduzindo prémios de risco, ampliando o investimento e fortalecendo a trajetdria de
crescimento e sustentabilidade fiscal ao longo do tempo.

5.2. 0 mecanismo central: transformacdo liderada pelo
investimento impulsionada principalmente pelo capital
privado e pelo IDE

A principal questdo de politica econdmica para a transicdo brasileira ndo consiste simplesmente em
aumentar o investimento, mas em mobilizar e coordenar grandes volumes de capital privado e
estrangeiro em direcdo & transformagdo produtiva. A estratégia proposta é puxada pelo investimento
privado: a parcela dominante do financiamento deverd vir do investimento privado doméstico, do
investimento direto estrangeiro (IDE), de investidores globais em infraestrutura, fundos de penséo e
fundos soberanos, cofinanciomento de bancos multilaterais de desenvolvimento (BMDS),
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financiamento as exportagdes e mercados de capitais verdes. Os recursos publicos desempenham
um papel mais limitado, porém catalitico. Nesse contexto, o Estado ndo € concebido principalmente
como financiador da transicdo, mas como coordenador, mitigador de riscos, provedor de
infraestrutura e capaz de reduzir as barreiras que impedem a materializagdo dos investimentos.

A intervengdo publica concentra-se, portanto, na superacgdo das restrigdes estruturais que continuam
limitando o investimento de longo prazo no Brasil, incluindo falhas de coordenagdo, risco-pais, risco
cambial, elevado custo do capital, lacunas de infraestrutura, prazos de maturagdo longos e incerteza
regulatoéria. Instrumentos como preparagdo de projetos, infraestrutura de transmissdo e logistica,
blended finance, garantias publicas, mitigagdo de risco cambial, orgamentos verdes, sistemas de
certificagdo e coordenagdo de cadeias de valor tém como objetivo atrair investimentos que, de outra
forma, ndo ocorreriam na escala necessaria. O propodsito ndo é esgotar o espago fiscal, mas utilizar
estrategicamente a limitada capacidade do balango do setor publico para mobilizar volumes muito
maiores de investimento produtivo, capazes de gerar ganhos de produtividade, modernizagdo
industrial, expansdo das exportagdes e crescimento de longo prazo.

Diversos estudos ilustram tanto a magnitude do desafio de investimento quanto a justificativa para
um papel catalitico do governo. O modelo OMEGA, do Banco Mundial, mostra que um pacote
coordenado de investimento publico, precificagdo de carbono e incentivos financeiros poderia gerar
niveis de PIB entre 20% e 25% superiores ao cendrio de referéncia até 2050, com melhora dos saldos
fiscais de até 0,5 ponto percentual do PIB, & medida que o crescimento econdmico e as receitas
provenientes do carbono aumentassem (Ministério da Fazenda, 2024). O Banco Mundial estima
necessidades adicionais de investimento relacionadas ao clima equivalentes a 0,8% do PIB ao ano no
curto prazo, aumentando para 1,2% até 2050, diante de um investimento atual em infraestrutura de
apenas cerca de 1,7% do PIB (Banco Mundial, 2023). O Independent High-Level Expert Group on Climate
Finance (IHLEG) estima que os mercados emergentes e economias em desenvolvimento (excluindo a
China) necessitaréo de aproximadamente US$ 2,4 trilhdes por ano em investimentos relacionados ao
clima até 2030, aumentando para US$ 3,2 trilihdes até 2035 (Bhottochoryo et al, 2025). Entretanto,
cerca de 80% do financiamento climdtico ainda € mobilizado domesticamente, e o capital privado
permanece fortemente concentrado em mercados de menor risco. Investidores institucionais
normalmente alocam apenas entre 5% e 10% de suas carteiras em mercados publicos de economias
emergentes, enquanto a exposigdo aos mercados privados desses paises frequentemente
permanece abaixo de 1% dos ativos totais sob gestdo (EMDE Investor Taskforce, 2026).

Isso sugere que o desafio da transicdo ndo é apenas uma questdo de mobilizagdo de recursos, mas
também de alocagdo de investimentos, gestdo de riscos e coordenagdo de politicas publicas.
fundamental criar estruturas capazes de apoiar o investimento preservando simultaneamente a
sustentabilidade macroecondmica. Os modelos OMEGA e os Country Climate and Development
Reports (CCDRs) enfatizam o papel potencial do investimento para o crescimento de longo prazo e
para os resultados fiscais, enquanto abordagens mais tradicionais, como o relatdrio produzido pelo
Centro de Debate de Politicas Plblicas (CDPP), atribuem maior importancia & estabilizacéo fiscal
como pré-condicdo para o crescimento (Mendes et al, 2026). Em vez de tratar essas perspectivas
como mutuamente exclusivas, a principal questdo de politica econdmica diz respeito ao
sequenciamento e & complementaridade: como fortalecer a credibilidade macroeconémica ao
mesmo tempo em que se amplia o investimento produtivo em dreas com elevado potencial de
crescimento de longo prazo.

Uma ligdo adicional da experiéncia internacional € que o impacto do investimento sobre o
desenvolvimento depende n&o apenas de sua escalg, mas também de sua composigdo.
Investimentos alinhados ds vantagens estruturais tendem a gerar maiores ganhos de produtividade e
a atrair mais capital privado, enquanto investimentos pouco conectados ds capacidades produtivas
domeésticas costumam produzir efeitos mais limitados no longo prazo. Para o Brasil, a composicdo do
investimento pode ser tdo importante quanto seu volume agregado, dado que muitas das
oportunidades associadas d transicdo estdo concentradas no uso da terra, na agricultura sustentdvel
e na infraestrutura.
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5.3. Consolidacdo fiscal, espaco fiscal e setores prioritarios
para o investimento

Este estudo afasta-se da nogdo convencional de espago fiscal como uma restricdo estatica definida
por limites de divida e déficit em relagdo ao PIB, adotando uma perspectiva dindmica na qual o
espagco fiscal € enddgeno d qualidade da agdo publica e d sua interagdo com crescimento, risco e
investimento privado (Barmes et al, 2024; Pereira da Silva, 2025a), sendo avaliado por meio de uma
visGo mais ampla do balango patrimonial do setor publico. O investimento amplia a capacidade
fiscal futura quando eleva a produtividade, atrai capital privado e reduz os riscos fiscais de longo
prazo associados a choques climaticos e a volatilidade do crescimento. Os investimentos
relacionados ao clima devem, portanto, ser tratados ndo como despesas discriciondrias que
competem com outras prioridades orgamentdrias, mas como gastos redutores de risco que
fortalecem o balango patrimonial soberano ao longo do tempo. Nesse contexto, a politica fiscal
adaptativa combina uma ancora fiscal crivel de médio prazo com flexibilidade suficiente para
acomodar oportunidades de investimento de elevado retorno quando justificadas pelas condigdes
econdmicas. A énfase ndo estd em relaxar a disciplina fiscal, mas em melhorar a alocagdo e a
eficacia dos recursos publicos limitados, preservando ao mesmo tempo uma trajetéria transparente
de sustentabilidade da divida.

Espaco fiscal
Dentro do nosso arcabougo, o espaco fiscal possui quatro dimensdes complementares.

Primeiro, o espaco fiscal corresponde & trajetéria compativel com a sustentabilidade da divida no
meédio prazo sob hipbteses dindmicas que incorporam os efeitos potenciais de maior investimento,
crescimento mais robusto e menores prémios de risco. Essa perspectiva difere das abordagens
baseadas principalmente em projecdes mecdnicas de divida e déficit ao reconhecer que politicas
criveis capazes de atrair investimento privado podem influenciar os resultados fiscais por meio de
seus efeitos sobre o crescimento, as receitas e 0os custos de financiamento.

Segundo, o espago fiscal & construido por meio de uma consolidagdo fiscal baseada em reformas
estruturais, e ndo por ajustes discriciondrios de despesas. Isso envolve melhorar a composigdo e a
eficiéncia do gasto publico, reduzir distorgbes como subsidios ineficientes e gastos tributdrios pouco
eficazes, e fortalecer as receitas por meio de reformas tributdrias e institucionais. O objetivo é
melhorar a qualidade do ajuste fiscal, preservando a credibilidade macroecondmica e criando
espago para investimentos produtivos.

Terceiro, 0 espaco fiscal & operacionalizado por meio de uma arquitetura de financiamento em trés
camadas. Em seu ndcleo encontra-se um esforgo fiscal direto relativamente limitado, focado em
direcionar gastos publicos para criar incentivos capazes de atrair investimentos, inclusive IDE. Esse
ndcleo & complementado por uma segunda camada baseada no balango patrimonial pablico e
parafiscal, composta por instituicdes financeiras publicas e instrumentos extraorgamentdrios, como
bancos de desenvolvimento, garantias e fundos dedicados. Uma terceira camada consiste em
incentivos direcionados d tomada de risco, como mecanismos do tipo Eco Invest, instrumentos de
mitigacdo de risco e inovagodes financeiras concebidas para mobilizar capital privado em larga
escala. Em conjunto, essas trés camadas ilustram como uma contribui¢gdo fiscal relativamente
limitada pode sustentar fluxos de investimento substancialmente maiores, permanecendo compativel
com a disciplina fiscal.

Quarto, o espago fiscal deve ser avaliado a partir da perspectiva do balango patrimonial do setor
pUblico, considerando ativos e passivos. Além da divida e dos fluxos fiscais, os governos detém ativos
financeiros e ndo financeiros valiosos, incluindo empresas publicas, infraestrutura e capital natural. No
caso brasileiro, a transigdo ecoldgica pode aumentar o valor desses ativos e criar oportunidades para
mobilizd-los por meio de estratégias de gestdo de ativos publicos e fundos soberanos. Como
discutido adiante, essa abordagem ampliada complementa as andlises convencionais de
sustentabilidade da divida ao concentrar-se no patrimonio liquido do setor publico e em sua
capacidade de sustentar investimentos de longo prazo.
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Os dominios prioritarios de investimento seguem um principio organizador claro: a agdo publica deve
concentrar-se em dreas nas quais as dotagdes estruturais do Brasil possam ser transformadas em
vantagens competitivas dindmicas por meio da integracdo a cadeias de valor (Aghion et al, 2021,
Stern, 2025; Arbache, 2025a). Esse arcabougo abrange quatro dominios principais.

O primeiro é o dos sistemas de energia limpa. A matriz elétrica brasileira, amplamente
descarbonizada, constitui uma vantagem estrutural que pode ser ampliada por meio de
investimentos em geragdo, transmissdo, armazenamento e confiabilidade das redes, transformando
a eletricidade limpa em um insumo industrial incorporado ds cadeias produtivas (IEA, 2023; EPE, 2024).

O segundo dominio é a agricultura, o uso da terra e a bioeconomia. Essas dreas oferecem uma
plataforma para combustiveis sustentdveis de aviagdo, biocombustiveis avangados, produtos
quimicos de base biolégica e sistemas alimentares sustentdveis, a0 mesmo tempo que conectam
produtividade agricola, desenvolvimento industrial e competitividade exportadora (Arbache, 2025a;
Banco Mundial, 2024).

O terceiro dominio compreende os ecossistemas industriais ligados d energia e ao capital natural,
incluindo ago verde, hidrogénio verde e seus derivados, fertilizantes e processamento de minerais
criticos (IEA, 2020; Energy Transitions Commission, 2021).

O quarto dominio corresponde & infraestrutura e & logistica como fatores habilitadores que conectam
energiq, recursos naturais e atividades industriais aos mercados domésticos e internacionais.

Dentro desse arcabougo, o papel da politica fiscal ndo é primordialmente financiar diretamente os
investimentos, mas apoiar as condigdes necessArias para mobilizar volumes muito maiores de
investimento privado e estrangeiro em setores nos quais o Brasil parece possuir fortes vantagens
estruturais.

A consolidagdo fiscal inicial proposta

Dadas as vulnerabilidades fiscais do Brasil, a estratégia de crescimento liderada pelo investimento
aqui apresentada pressupde sua implementagdo em paralelo a um processo gradual de
consolidagdo fiscal. Uma consolidagdo fiscal inicial constitui parte necessdria da estratégia.
Entretanto, em vez de se apoiar em cortes abruptos de despesas, a proposta concentra-se em um
conjunto de medidas estruturais identificadas no debate brasileiro como potencialmente capazes de
melhorar a sustentabilidade fiscal sem comprometer a capacidade de investimento produtivo.

Essa abordagem combina aperfeicoamentos institucionais na governanga fiscal com uma
reestruturagdo orcamentdria direcionada. Trés reformas institucionais sdo particularmente relevantes.

A primeira &€ a adogdo de um processo permanente de revis@o de gastos (spending review), voltado
a identificagdo de ganhos de eficiéncia em programas existentes, com estimativas preliminares da
ordem de R$ 25 bilnées (cerca de 0,2% do PIB) apenas por meio de medidas administrativas (Pires et
al, forthcoming). A segunda é a adog&o de um Arcabougo de Despesas de Médio Prazo (Medium-
Term Expenditure Framework), oferecendo uma perspectiva orgamentdria plurianual. A terceira
consiste no desenvolvimento de uma dncora fiscal baseada na dividg, vinculando metas anuais a
uma trajetoria de estabilizagdo da divida no médio prazo, preservando ao mesmo tempo a
flexibilidade necessdria para responder a choques econdmicos.

Essas medidas devem enfrentar a rigidez estrutural do orgamento publico, incluindo mecanismos de
vinculagdo de receitas e indexagdo que historicamente impulsionaram o crescimento das despesas
primarias acima do crescimento da economiab. Em conjunto, tais reformas procuram enfrentar

5 Muitas rubricas da despesa primdria brasileira estdo direta ou indiretamente vinculadas & evolugdo do saldrio minimo. O
salério minimo serve como referéncia para beneficios previdencidrios, transferéncias assistenciais e politicas relacionadas ao
seguro-desemprego. Consequentemente, os reajustes do saldrio minimo possuem importantes implicagées fiscais. Com o
envelhecimento da populagdo, esse onus fiscal tem crescido de forma continug, contribuindo para preocupagdes quanto &
dindmica de longo prazo dos gastos publicos.
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caracteristicas persistentes do arcabougo fiscal brasileiro associadas ds vinculagdes e indexagdes de
gastos.

De fato, uma estratégia gradual de consolidagdo fiscal deve priorizar reformas que enfrentem os
fatores estruturais responsdveis pelo crescimento mecdnico das despesas. Uma questdo central € a
indexagdo de grande parte dos gastos sociais primdrios ao saldrio minimo, frequentemente
percebida pelos mercados como uma das principais fontes de insustentabilidade fiscal de médio e
longo prazo.

Uma abordagem pragmdatica poderia seguir as seguintes etapas: promover um debate publico
transparente sobre as implicagdes fiscais da vinculagdo de uma parcela significativa dos gastos
sociais ao saldrio minimo; avaliar se determinados beneficios e transferéncias poderiaom ser
gradualmente desvinculados do saldrio minimo sem enfraquecer a protecdo social; considerar regras
alternativas de indexagdo mais alinhadas aos fundamentos macroecondmicos.

Dada a sensibilidade politica do tema e a auséncia de consenso, qualquer reforma precisaria ser
gradual e cuidadosamente desenhada para preservar a fungdo de protegdo social dos programas
afetados.

Diversas opgodes podem ser consideradas. Uma delas seria indexar beneficios selecionados apenas &
inflagdo, preservando o poder de compra sem gerar crescimento real automatico das despesas. Uma
segunda opg¢do seria vincular os reajustes ao crescimento do PIB per capita, permitindo que os gastos
sociais evoluissem em linha com a renda média da populagdo, e ndo com o produto agregado. Uma
terceira possibilidade seria utilizar uma férmula mista combinando inflagdo, crescimento da
produtividade e tendéncias demogrdficas, refletindo de forma mais precisa a capacidade da
economia de financiar seus compromissos sociais.

A l6gica macroecondmica é simples: uma regra de indexagdo deve proteger os grupos vulneraveis,
mas também ser compativel com a sustentabilidade da divida, o envelhecimento populacional, a
dindmica da produtividade e a necessidade de reduzir os prémios de risco de longo prazo do Brasil.
Tal reforma ndo implicaria redugdo de direitos sociais, mas sim a construgdo de um mecanismo Mais
sustentdvel e economicamente coerente para sua atualizagdo ao longo do tempo.

Uma transigdo gradual para um sistema de tributagdo direta mais progressivo, construido sobre a
reforma dos impostos sobre consumo aprovada para o periodo 2026—-2033, também poderia
contribuir para fortalecer a base fiscal ao longo do tempo.

Nos cendrios ilustrativos discutidos na literatura, os ganhos fiscais decorrentes da combinagdo de
reformas institucionais, racionaliza¢gdo de despesas e medidas de aumento de receitas sdo
relativamente modestos no curto prazo, mas aumentam progressivamente ao longo do tempo.
Nossas estimativas sugerem ganhos fiscais limitados inicialmente (cerco de 0,4% do PIB), elevando-se
para aproximadamente 1-15% do PIB no médio prazo e superando 2% do PIB no longo prazo. Isso seria
suficiente para gerar superdvits primarios sustentados, estabilizar e reduzir a divida publica e criar
espagco fiscal para investimentos produtivos. A abordagem melhora a composigdo e a eficiéncia do
gasto publico ao mesmo tempo que apoia o crescimento, assegurando que a consolidagdo fiscal
reforce — em vez de restringir — a estratégia de desenvolvimento puxada pelo investimento. Essas
estimativas devem ser interpretadas como ordens de magnitude ilustrativas, e ndo como previsoes,
uma vez que os resultados dependem do desenho das politicas, de sua implementagdo e das
condigbes macroecondmicas mais amplas.
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Tabela 5.1. Medidas propostas de consolidacéo fiscal e seus impactos estimados (% do PIB)

Primeira fase (2026-

Medida 27)

Segunda fase (2028-29) | Terceira fase (2030-35)

Revisdo de
gastos e ganhos | 0,2% 0,2-0,3% 0,3%
de eficiéncia

Revisdo dos
gastos 0,1-0,2% ~0,5% ~0,5%
tributdrios

Desindexacdo
orcamentaria e
reducdo de
vinculacoes

— ~0,5% 0,5-10%

Ajustes
previdencidrios
e da — ~0,5% ~1,0%
remuneragdo
do setor publico

Reforma dos
impostos diretos
(maior
progressividade)

— ~0,5% ~0,5%

Reforma dos
impostos sobre
O consumo =
(ganhos de
eficiencia)

Marginal (néo Moderado (néo
quantificado) quantificado)

Melhoria total do

P ~0,4% ~1,0-15% >2,0%
saldo primario

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Os valores apresentados sdo ilustrativos e representam ordens de magnitude consistentes com uma
estratégia gradual de consolidagdo fiscal. Os ganhos fiscais aumentam progressivamente ao longo
do tempo a medida que reformas institucionais, racionalizag&o de despesas e medidas de
arrecadacdo produzem seus efeitos completos sobre as contas publicas.

5.4. A arquitetura em trés camadas emergente no Brasil de
financiamento da transigédo

A consolidagdo fiscal gradual e a recalibragem macroecondmica discutidos acima ndo implicam um
papel passivo do Estado. Ao contrdrio, exigem um uso mais estratégico da limitada capacidade do
balanco patrimonial publico para alavancar volumes muito maiores de investimento privado e
estrangeiro. A estratégia proposta combina consolidagdo fiscal gradual com politicas pUblicas
focadas capazes de direcionar investimento privado — incluindo IDE — para as vantagens naturais e
produtivas Unicas do Brasil, gerando maior produtividade e crescimento, reduzindo os prémios de
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risco e as taxas reaqis de juros e, em Ultima insténcia, melhorando a sustentabilidade da divida por
meio de um diferencial mais favordvel entre taxa de juros e crescimento econdmico.

Na pratica, o Brasil j& tem trabalhado nessa diregdo. Diversos instrumentos de politica publica
introduzidos ou ampliados nos dltimos anos fornecem exemplos de uma arquitetura fiscal-financeira
emergente que compartilha varias caracteristicas do arcabougo aqui proposto. Essa arquitetura
compreende trés camadas complementares:

e um orgamento federal verde, com gastos pUblicos focados que fornecem a base da
orientagdo estratégica;

e uma camada parafiscal, centrada no Fundo Clima, que amplia a capacidade de
financiamento por meio de instrumentos de balango patrimonial;

e uma camada de mobilizagdo de capital privado, exemplificada pelo Eco Invest Brasil,
concebida para atrair capital privado e estrangeiro por meio da redugdo dos principais riscos
de investimento.

Essas camadas sdo cumulativas, e ndo substitutivas. Os gastos diretos do governo associados a
objetivos climdaticos e ambientais oscilaram entre aproximadamente R$ 17 bilhdes e R$ 30 bilhdes por
ano ao longo da dltima década, equivalentes a cerca de 0,2-0,3% do PIB. Quando se incluem gastos
tributarios e medidas financeiras mais amplas, esse montante aproxima-se de R$ 90 bilhdes, ou cerca
de 0,8-0,9% do PIB. No entanto, essa camada permanece relativamente fragmentada e apenas
parcialmente orientada para o investimento.

O Fundo Clima passou por uma mudanga estrutural importante. Seus desembolsos anuais
permaneceram abaixo de R$ 1 bilhdo até 2024, quando a recapitalizagdo por meio da emissdo de
titulos soberanos sustentaveis elevou os recursos disponiveis para aproximadamente R$ 10,4 bilhoes,
aumentando para mais de R$ 14 bilhdes em 2025. O Estado passou, assim, de uma légica fiscal
estreitamente baseada em fluxos para uma abordagem de balango patrimonial, utilizando sua
capacidade de emitir divida sustentdvel para expandir os investimentos relacionados & transicdo
ecologica.

De forma semelhante, o Eco Invest Brasil mobilizou cumulativamente cerca de R$ 120,8 bilhdes em
investimentos totais — aproximadamente 1,1-12% do PIB — por meio de trés leildes realizados entre
2024 e 2026. As raz8es de alavancagem variaram entre 1,8 e 6,5 vezes, convertendo capacidade fiscal
pUblica em capacidade de investimento privado em larga escala. Um quarto leildo mais recente
mobilizou R$ 29,3 bilhées adicionais, equivalentes a cerca de 0,2% do PIB.

Tabela 5.2. Arquitetura brasileira de financiamento da transigéo em trés camadas (R$ bilhées e %

do PIB), 2015-2025

Camada /

Componente 2015 2019 2021 2023 2024 2025

1. Orgamento 0 0 R$ 17,3 R$ 30,0 B B
federal verde R$ 29,2 (03%) | R$ 17,4 (02%) (0,2%) (0,3%)

2. Fundo R$ 0,58 R$ 0,47 R$ 0,37 R$ 0,67 R$ 10,46 R$ 14,03
Clima (~0,01%) (~0,01%) (~0,00%) (~0,01%) (0,07%) (0,1%)
3. Eco Invest

Brasil 5 5 5 5 R$ 752 R$ 52,8
(investimento (~0,6%) (~0,4%)
mobilizado)

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Duas observagdes emergem dessa evolugdo.

Primeiro, o Brasil parece estar migrando de um sistema de financiamento da transigdo dominado por
gastos puramente orgamentdrios para um sistema cada vez mais estruturado em torno de
instrumentos financeiros e mecanismos de alavancagem.

Segundo, a combinagdo de financiamento via divida soberana verde por meio do Fundo Clima e
mecanismos de compartilhamento de risco por meio do Eco Invest Brasil ilustra como os balangos
patrimoniais pUblicos podem ser utilizados para reduzir riscos, aumentar a bancabilidade dos
projetos (bankability) e mobilizar capital privado em larga escala. Permanece, contudo, uma questdo
em aberto se esses instrumentos poderdo ser ampliados o suficiente para sustentar uma
transformacgdo econdmica mais ampla liderada pelo investimento. Isso dependerd da capacidade
de implementagdo, da existéncia de uma carteira robusta de projetos, da confianga dos investidores
e das condigdes macroecondmicas gerais.

A alocagdo setorial desses instrumentos sugere um foco crescente em setores intensivos em capital e
em produtos comercializéveis internacionalmente, capazes de gerar crescimento, exportagdes e
ganhos de produtividade (ver Box 5.1).

Os mercados financeiros globais j& estdo realocando capital em diregdo & digitalizagcdo, ds novas
tecnologias e ds oportunidades associadas & transicdo para uma economia de baixo carbono, com
exposicdo crescente ds economias emergentes como parte das estratégias globais de diversificagcdo
de portfdlio. Essa tendéncia reflete-se, por exemplo, nos periodos recentes de resiliéncia e valorizagdo
do real frente ao dolar norte-americano.

Box 5.1. Composigéio e alocagdo setorial da arquitetura brasileira de financiamento da transigéo

Além das magnitudes agregadas, uma questdo importante diz respeito a alocacdo setorial dos
recursos dentro da arquitetura emergente de financiomento da transicéo no Brasil. Os dados
disponiveis revelam um padrdo claro: enquanto o orcamento federal verde permanece amplo e
multissetorial, o Fundo Clima e o Eco Invest Brasil apresentam maior concentragcdo em um conjunto
de setores da transicdo intensivos em investimento, particularmente energia, transportes, indUstria
e uso da terra. Esse padrdo pode indicar uma mudanca gradual de uma légica de gastos dispersos
para plataformas de investimento mais direcionadas e estratégicas.

No dmbito do orcamento federal verde, as despesas sdo classificadas de acordo com a
metodologia proposta pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), que agrupa os gastos
em trés categorias: mudanca do clima, biodiversidade e gestdo de riscos de desastres. Dentro
dessas categorias, as despesas sdo classificadas conforme seus objetivos principais ou
secunddrios, podendo ter impactos positivos ou negativos. Os gastos relacionados ao clima
concentram-se principalmente nos setores de agricultura, gestéio ambiental, trabalho e
transportes. Os gastos tributarios também sdo incluidos, seguindo a metodologia da OCDE,
podendo igualmente ser classificados como ambientalmente benéficos ou prejudiciais.

Em contraste, o Fundo Clima apresenta um perfil setorial mais concentrado, particularmente em
sua modalidade reembolsavel (crédito) operada pelo BNDES. Entre 2013 e 2025, mais de 41% dos
recursos foram destinados & transicéo energética, seguidos por 17% para o FINAME Verde (apoio &
aquisicéo de maquinas e equipamentos de baixa emisséo), 13% para logistica e mobilidade verdes,
12% para desenvolvimento urbano sustentavel e 11% para florestas nativas e recursos hidricos.

O programa Eco Invest Brasil aprofunda ainda mais essa concentracdo, uma vez que foi
explicitamente concebido para mobilizar capital privado em setores bancdveis e de grande escala
alinhados & Politica de Transformagéo Ecolégica (PTE). A distribuicdo dos recursos nos seus trés
primeiros leildes revela forte concentracdo na transigéo energética (cerca de 65%), seguida pela
bioeconomia (16%), infraestrutura verde e adaptacéo (10%) e economia circular (9%). Esses setores
estdo estreitomente alinhados as vantagens estruturais do Brasil e ds dreas de maior demanda
global.
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Esses padrdées sugerem um grau importante de complementaridade entre as trés camadas da
arquitetura. Enquanto o orcamento federal fornece uma ampla base de apoio e viabilizacéo, as
camadas parafiscal e de mobilizacdo concentram recursos em setores simultaneamente
intensivos em investimento e comercializdveis internacionalmente, capazes de gerar crescimento,
exportacoes e ganhos de produtividade. Se essa alocacdo produzird efetivamente os resultados
esperados em termos de investimento, produtividade e exportagées dependerd da qualidade da
implementagdo, da qualidade dos projetos e das condigdes macroecondmicas mais amplas.

O arcabougo proposto neste estudo pressupde que o Brasil poderd beneficiar-se dessas tendéncias
por meio de politicas macroecondmicas criveis, condigdes regulatorias estdveis e uma carteira de
projetos bancdaveis. Ao mesmo tempo, a estratégia permanece sensivel a mudangas nas condigoes
financeiras globais, no sentimento dos investidores e nos desenvolvimentos geopoliticos, ressaltando
a importdncia de manter a credibilidade da politica econdmica e opgdes de contingéncia caso o
ambiente externo se torne menos favoravel.

Olhando para o futuro, esses instrumentos financeiros ndo devem ser vistos como arranjos
institucionais fixos, mas como a primeira geragdo de uma arquitetura mais ampla de financiamento
da transi¢do, que precisard evoluir continuamente. A medida que a experiéncia se acumular, uma
questdo central de politica publica serd como alocar recursos entre projetos, setores e tecnologias de
modo a maximizar retornos econdmicos, sociais e ambientais. Isso poderd exigir uma énfase
crescente em iniciativas com maior potencial de produtividade, exportacdo, inovagdo e
descarbonizagdo, em vez de critérios rigidos ou puramente mecdanicos.

Sob essa perspectiva, a eficacia do financiamento da transigdo depende ndo apenas do volume de
recursos mobilizados, mas também da sua alocagdo e de seu impacto sobre o desenvolvimento. O
desafio ndo consiste apenas em ampliar a capacidade de financiamento, mas também em melhorar
a qualidade, a orientagdo estratégica e o impacto transformador dos investimentos.

5.5. Da arquitetura emergente para uma transigdo em maior
escala

Como visto acima, o Brasil j& colocou em prética alguns dos principais elementos constitutivos de
uma arquitetura de financiamento da transi¢gdo. A questdo central é saber se, e sob quais condicdes,
esses instrumentos podem ser ampliados de forma compativel com as restricées macroeconémicas,
ao mesmo tempo em que apoiam as oportunidades de investimento associadas ds transformagoes
estruturais discutidas anteriormente. Assim, concentramos nossa andlise nos arranjos institucionais,
mecanismos financeiros e instrumentos de politica atualmente disponiveis no Brasil, avaliando de que
forma eles podem contribuir para uma estratégia de transigdo puxada pelo investimento.

A ampliagdo em maior escala provavelmente dependerd mais de uma recomposi¢gdo da estrutura
de financiamento do que de uma simples expans&o do gasto publico. Dado o limitado espago fiscal
do Brasil, o orgamento federal verde s6 pode desempenhar um papel limitado, concentrado em
gastos de elevado multiplicador, infraestrutura habilitadora e indutor de coesdo social e territorial. A
camada parafiscal pode ampliar esse esfor¢co de forma compativel com a sustentabilidade fiscal,
mas dificilmente serd suficiente por si s6. A maior parte do investimento deverd, portanto, vir de um
aumento significativo do investimento privado — incluindo o investimento direto estrangeiro (IDE) —
mobilizado por meio de mecanismos de compartilhamento de riscos, clareza regulatéria e marcos de
politica econdmica criveis de longo prazo.

Em termos praticos, isso aponta para uma estrutura de trés niveis. O primeiro consiste em uma
camada publica central, combinando gastos orgamentdrios e incentivos fiscais direcionados. O
segundo corresponde a uma camada parafiscal ampliada, que utiliza instrumentos do balango
patrimonial publico para reduzir riscos de investimento. O terceiro, e mais importante, € uma camada
privada dominante, na qual a maior parte da formagdo de capital é realizada por investidores
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privados, apoiados por mecanismos publicos de compartilhamento de risco. Nesse modelo, os
recursos publicos atuam como catalisadores, e ndo como substitutos do capital privado.

A l6gica dessa estrutura baseia-se no efeito de alavancagem. Um esforgo relativamente modesto de
gasto publico — da ordem de 0,5% a 0,8% do PIB, incluindo instrumentos parafiscais — pode destravar
volumes significativamente maiores de investimento privado, especialmente em setores intensivos
em energia e comercializveis internacionalmente, alinhados as vantagens comparativas do Brasil. A
camada parafiscal, por meio de garantias publicas, blended finance, bancos de desenvolvimento e
instrumentos como hedge cambial, pode reduzir o risco percebido, diminuir o custo do capital e
aumentar a bancabilidade dos projetos, particularmente em investimentos de infraestrutura ou em
estagios iniciais de desenvolvimento. A medida que essas condigées melhoram, o investimento
privado pode crescer de forma estrutural, apoiado por fluxos de IDE e pela mobilizagdo de capital de
longo prazo.

Os esforgos de ampliagdo em maior escala precisam estar estreitamente vinculados & alocagdo
estratégica de recursos para setores nos quais o Brasil combina vantagens estruturais, forte
demanda global e potencial de integragdo em cadeias de valor: sistemas de energia limpa,
bioeconomia e uso sustentdvel da terrg, ecossistemas industriais ligados & energia e aos recursos
naturais, e os sistemas de infraestrutura e logistica que conectam esses setores aos mercados
domeésticos e internacionais. Essa & a expressdo operacional da estratégia de powershoring e
industrializagdo de novas vantagens comparativas.

A concretizacdo dessa estratégia exigird o uso seletivo de incentivos fiscais e instrumentos de politica
industrial dentro dos limites impostos pela sustentabilidade fiscal. O Brasil ndo pode reproduzir a
escala do Inflation Reduction Act dos Estados Unidos, do Green Deal europeu ou da abordagem
estatal chinesa. Contudo, pode utilizar instrumentos adaptados nos quais custos fiscais relativamente
limitados gerem elevados efeitos de alavancagem: incentivos tributdrios direcionados e
condicionados ao desempenho, depreciagdo acelerada para investimentos verdes, financiamento
concessional para setores estratégicos, garantias publicas e mecanismos de compartilhamento de
risco, além de marcos regulatérios que reduzam a incerteza e os custos de transagdo. O objetivo ndo
é reproduzir grandes programas de subsidios, mas alterar os prec¢os relativos e os perfis risco-retorno
em favor dos setores estratégicos, atraindo investimento privado em larga escala.

A principal restricdo para o investimento na transigcdo dos EMDEs n&o é a falta de capital global, mas
sim incentivos distorcidos e prémios de risco elevados que impedem o direcionamento de
investimentos para oportunidades de baixo carbono que, de outra forma, seriam rentdveis. As
politicas publicas devem, portanto, concentrar-se na correcdo dos pregos efetivos por meio de
regulamentagdes relacionadas ao carbono, sistemas de certificagdo e eliminagdo gradual de
distorgdes, ao mesmo tempo em que melhoram o perfil risco-retorno dos setores prioritdrios por meio
de instrumentos de mitigagdo de riscos, provisdo de infraestrutura e previsibilidade regulatoria.

Mesmo pequenas diferengas nos custos dos insumos podem traduzir-se em grandes diferengas de
competitividade. Isso significa que alinhar os sinais de pregos as vantagens estruturais do Brasil pode
influenciar decisivamente as decisées de localizagdo dos investimentos. Essa observagdo é
particularmente relevante para a energia, que pode representar entre 20% e 70% dos custos totais de
producdo em setores estratégicos. Em vez de depender de subsidios permanentes, a estratégia de
crescimento puxada pelo investimento procura construir ecossistemas industriais bancdaveis em
setores como ago verde, combustiveis sustentdveis e hidrogénio, nos quais as diferengas de custo e a
demanda global ja sustentam a rentabilidade econdmica subjacente. Dessa forma, a politica publica
pode concentrar-se na redugdo das incertezas e na prevencgdo de falhas de coordenagdo.

Se bem-sucedida, essa abordagem gera um circulo virtuoso: maiores investimentos sustentam um
crescimento mais robusto, ampliam as receitas fiscais e reduzem os prémios de risco, 0 que, por sua
vez, expande o espaco fiscal e reforga novos investimentos. A proxima etapa da estratégia brasileira
de transi¢do consiste, portanto, em ampliar escala e alinhamento. Isso implica expandir os
investimentos por meio de mecanismos de alavancagem e participagdo privada, garantindo
simultaneamente que o capital seja direcionado para setores capazes de maximizar produtividade,
capacidade exportadora e resiliéncia econdémica.
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5.6. Fortalecendo o balango patrimonial do setor pablico: um
fundo soberano para a transigéo

Como discutido anteriormente, o debate sobre sustentabilidade fiscal no Brasil tem tradicionalmente
se concentrado nos fluxos fiscais, incluindo saldos primdarios, déficits orgamentdrios e razées de divida
pUblica sobre PIB. Embora esses indicadores continuem sendo importantes, uma perspectiva mais
ampla torna-se cada vez mais necessdria. A sustentabilidade fiscal depende n&o apenas da
evolugdo dos passivos publicos, mas também da gestdo e da acumulagdo de ativos publicos. Sob
essa otica, a métrica relevante ndo é apenas a divida, mas o balango patrimonial do setor publico
como um todo e, de forma ainda mais fundamental, o patrimonio liquido do setor publico.

Essa distingdo € particularmente importante no contexto de uma estratégia de transigdo liderada
pelo investimento. O desafio enfrentado pelo Brasil ndo consiste apenas em criar espago fiscal por
meio da contengdo de gastos ou do aumento de receitas, mas também em fortalecer o lado dos
ativos do balango pUblico de maneira a ampliar a resiliéncia fiscal de longo prazo, reduzir os prémios
de risco soberano e apoiar investimentos estratégicos. A mesma I6gica que fundamenta o uso de
bancos de desenvolvimento, garantias publicas, blended finance e outros instrumentos parafiscais
pode ser estendida d gestdo da riqueza proveniente dos recursos naturais do pais.

O Brasil & atualmente um dos principais produtores mundiais de energia. A produgdo de petroleo j&
ultrapassa 4 milhdes de barris por dia, enquanto a produgdo combinada de petrdleo e gds alcanga
aproximadamente 5,6 milhdes de barris didrios. Cerca de 82% dessa produgdo provém do pré-sal, no
qual a Petrobras permanece como principal operadora. O Brasil tornou-se o oitavo maior produtor
mundial de petroleo, e descobertas recentes sugerem que a produgdo poderd continuar crescendo
ao longo das proximas décadas. O recente anlncio da BP sobre uma importante descoberta na
Bacia de Santos, bem como a exploragdo em curso da Margem Equatorial, apontam para um
potencial adicional significativo.

A medida que a produgdo aumentou, as receitas fiscais associadas ao setor extrativo também
cresceram substancialmente. As receitas provenientes da produgdo de petrdleo e gds passaram de
aproximadamente 0,7% do PIB no inicio dos anos 2000 para cerca de 1,4% do PIB em 2024. As projecoes
atuais sugerem que essas receitas poderdo aproximar-se de 1,8% do PIB até o final da década,
mesmo sem novas descobertas de grande porte. Entretanto, esses fluxos de receita sdo
inerentemente volateis, refletindo oscilagdes dos pregos internacionais das commodities, da taxa de
cambio e das condigdes de produgdo. Alem disso, derivam de recursos finitos cujo valor econémico
acabard sendo esgotado.

Essas caracteristicas constituem um forte argumento em favor da adogdo de um arcabougo
institucional especifico para a gestdo das receitas provenientes dos recursos naturais. A experiéncia
internacional demonstra que fundos soberanos podem transformar receitas tempordrias e volateis
oriundas de recursos naturais em ativos financeiros diversificados capazes de gerar fluxos
permanentes e estdveis de renda ao longo do tempo. Ao poupar parte dos ganhos extraordindrios
gerados pela exploragdo desses recursos, os fundos soberanos ajudam a evitar dependéncia
excessiva dos ciclos das commodities, reduzem a pro-ciclicalidade fiscal e promovem equidade
intergeracional, assegurando que as geragdes futuras também se beneficiem da exploragdo de
recursos ndo renovaveis.

Para o Brasil, um fundo soberano poderia desempenhar um papel estratégico mais amplo do que o
da estabilizagdo fiscal convencional. Em vez de tratar as receitas do petréleo apenas como fonte de
financiamento para despesas correntes, uma parcela desses recursos poderia ser convertida em
ativos publicos produtivos capazes de fortalecer o balango patrimonial do setor publico e apoiar a
transi¢do ecoldgica. Tal abordagem complementaria a consolidagdo fiscal gradual ao atuar
simultaneamente sobre ambos os lados do balango: estabilizando os passivos por meio de uma
gestdo fiscal prudente e ampliando os ativos publicos por meio de investimentos de longo prazo.
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O Brasil ja experimentou criar mecanismos soberanos de gestdo de riqueza, incluindo o Fundo
Soberano do Brasil e o Fundo Social do Pré-Sal. Embora essas iniciativas tenham representado
inovagdes institucionais relevantes, nenhuma delas evoluiu para um veiculo de poupanga de grande
escala comparavel a exemplos internacionais como o Government Pension Fund Global da Noruega.
Um novo fundo soberano poderia apoiar-se nessas experiéncias, incorporando mecanismos mais
robustos de governanga, maior transparéncia e um mandato mais claro de longo prazo.

Um modelo possivel seria destinar uma parcela previomente definida das receitas de petrdleo e gds
a um fundo soberano federal administrado de forma independente sob regras rigorosas de
governanga e disciplina fiscal. O fundo investiria em uma carteira diversificada de ativos domésticos e
internacionais, preservando o capital e gerando retornos de longo prazo. Parte desses retornos
poderia entdo ser destinada ao financiamento de adaptagdo climatica, mitigagdo das mudangas
climdticas, conservacdo da biodiversidade, infraestrutura sustentdvel e investimentos estratégicos
associados a transigdo ecoldgica brasileira. Em esséncia, o pais transformaria parte de sua riqueza
fossil em uma fonte permanente de financiamento para uma estratégia de desenvolvimento de baixo
carbono.

Além de seu papel direto de financiamento, um mecanismo dessa natureza poderia gerar beneficios
macroecondmicos importantes. Ao melhorar o patrimoénio liquido do setor publico e diversificar os
ativos governamentais, um fundo soberano poderia fortalecer a credibilidade fiscal, aumentar a
resiliéncia a choques externos e contribuir para a redugdo dos prémios de risco soberano. Isso
reforgaria a estratégia mais ampla apresentada neste estudo, na qual menores prémios de risco
reduzem o custo do capital, atraem maiores volumes de investimento doméstico e estrangeiro e
sustentam um circulo virtuoso de crescimento, fortalecimento fiscal e transformagdo ecoldgica.

Sob essa perspectiva, a criagdo de um fundo soberano ndo deve ser vista apenas como um
mecanismo de gestdo das receitas do petrdleo. Ela deve ser compreendida como parte de uma
mudanga mais ampla em dire¢gdo a gestdo do balango patrimonial do setor pUblico, na qual a
sustentabilidade fiscal &€ avaliada pela evolugdo conjunta dos passivos e dos ativos6. Em um pais
dotado de abundante riqueza em recursos naturais e com ambiciosos objetivos de transigcdo
ecologica, o fortalecimento do patrimdnio liquido publico poderd tornar-se tdo importante quanto a
reducdo da divida publica para assegurar estabilidade macroecondmica e desenvolvimento de
longo prazo.

5.7. Um cendrio global de risco em transformacdo e novas
oportunidades para o investimento direto estrangeiro

Os desenvolvimentos recentes nos mercados financeiros globais parecem refletir uma reavaliagdo
gradual das percepgdes tradicionais de risco que separavam radicalmente economias avangadas e
emergentes. O aumento dos niveis de divida publica, a expansdo fiscal, a fragmentagdo do comeércio
internacional e a crescente incerteza institucional em diversas economias avangadas tém estimulado
um novo debate sobre a precificacdo relativa do risco soberano e do risco de investimento. Ao
mesmo tempo, os spreads de captagdo das economias emergentes em relagdo aos titulos de
referéncia dos Estados Unidos aproximam-se dos niveis mais baixos observados desde antes da crise
financeira global (Finonciol Times, 2025; FMI, 2025; Georgiadis e Jarocinski, 2025), refletindo tanto a
melhoria dos arcabougos macroecondmicos em alguns paises quanto a busca dos investidores
globais por diversificagdo.

Para o Brasil, esses desenvolvimentos podem criar uma janela de oportunidade, embora ela ndo seja
nem automdatica nem permanente. Prémios de risco relativos mais baixos reduziriam o custo do
capital, melhorariam o acesso ao financiamento internacional e aumentariom a atratividade do pais

8 A Noruega oferece um exempilo claro de uma abordagem de sustentabilidade fiscal baseada no balango patrimonial do
setor publico. Ao direcionar as receitas do petrdleo para o Government Pension Fund Global, em vez de utilizd-las para financiar
gastos correntes, o pais transformou uma riqueza natural finita em ativos financeiros que ultrapassavam US$ 1,8 trilhdo em
2025. Embora o Brasil enfrente desafios distintos, a experiéncia norueguesa ilustra como fundos soberanos podem fortalecer a
resiliéncia fiscal e apoiar objetivos de desenvolvimento de longo prazo.
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para investidores de longo prazo que buscam diversificagdo em relagdo a ativos de economias
avangadas cada vez mais incertas. Uma estratégia crivel de crescimento puxado pelo investimento,
ancorada na estabilidade macroecondmica e na transformacgdo estrutural, poderia converter essas
condigdes conjunturais em fluxos sustentados de investimento direto estrangeiro alinhados a
transicdo produtiva e ecoldgica do Brasil.

Essa dindmica opera por meio de dois canais complementares: as condigdes financeiras globais e a
credibilidade das politicas domésticas. No plano internacional, o aumento da divida pUblica, dos
prémios de prazo e das incertezas de politica econdmica nas economias avangadas estd reduzindo
os diferenciais tradicionais de risco, criando espago para que paises como o Brasil atraiam uma
parcela maior dos fluxos globais de capital. No plano domeéstico, arcabougos macroecondmicos
criveis e uma estratégia clara de investimento reforgam esse movimento ao reduzir o risco percebido.
Em nossas projecoes ilustrativas, isso contribuiria para reduzir as taxas reais de juros de longo prazo
de aproximadamente 6—-8% para algo entre 3—-4% ao longo do tempo, aliviando restrigbes de
financiamento tanto para empresas quanto para o setor publico.

Esse processo favoreceria maiores entradas de IDE — elevando-as gradualmente para cerca de 3—-4%
do PIB — e ampliaria o acesso a financiamento de longo prazo, particularmente para projetos de
infraestrutura e iniciativas industriais associadas d transicdo para uma economia de baixo carbono.
Nesse contexto, os fluxos de capital refletem ndo apenas diferenciais de rendimento de curto prazo,
mas também uma realocagdo estrutural de portfolios, d medida que investidores institucionais
buscam exposi¢do a oportunidades de investimento escaldveis, resilientes e alinhadas & transigdo
climatica.

Além dos fatores conjunturais, reformas de politica econdmica também podem contribuir para
destravar maiores fluxos de capital para as economias emergentes e em desenvolvimento. Um
debate internacional crescente tem se concentrado em reformas prudenciais e regulatorias, no
fortalecimento do papel dos bancos multilaterais de desenvolvimento, na expansdo dos instrumentos
de blended finance, na melhoria dos mecanismos de compartilihamento de riscos e no
desenvolvimento dos mercados de carbono e de finangas sustentdveis. O objetivo mais amplo é
reduzir as barreiras que impedem gque a abundante poupanga global alcance oportunidades
produtivas de investimento nas economias emergentes.

Fechar o déficit externo de financiamento climatico das economias emergentes e em
desenvolvimento excluindo China — estimado em aproximadamente US$ 1,3 trilhéo por ano — &
factivel por meio de uma combinagdo de fontes de financiamento: cerca de US$ 650 bilhdes
provenientes de investidores institucionais privados (o que exigiria apenas uma realocacdo marginal
de aproximadamente 0,5% dos ativos globais sob gestdo); US$ 300 bilhées provenientes da expansdo
dos empréstimos dos bancos multilaterais de desenvolvimento; US$ 100 bilhdes de fluxos bilaterais;
US$ 50 bilhdes oriundos da cooperagdo Sul-Sul; e cerca de US$ 200 bilhdes provenientes de
mecanismos concessionais e instrumentos inovadores (IHLEG, 2025; Pereira da Silva, 2025b).

Dentro desse universo ampliado de recursos, o Brasil encontra-se particularmente bem posicionado
como destino de investimentos, dada a escala de sua economiag, a diversidade de sua base de ativos
e seu forte alinhamento com as novas oportunidades globais associadas a transicdo para uma
economia de baixo carbono.

5.8. Uma trajetéria macroeconémica ilustrada por um cendario
quantificado

Os numeros macroecondmicos apresentados nesta subsecdo devem ser entendidos como cendrios
ilustrativos e ndo como previsoes. Eles sdo baseados em um arcabougo simples de consisténcia
macroecondmica e ndo resultam de modelos completos do tipo equilibrio geral computdvel. Seu
objetivo & ilustrar como uma estratégia de transi¢cdo liderada pelo investimento poderia afetar o
crescimento, o investimento, a produtividade e a dindmica fiscal sob um conjunto plausivel de
hipdteses. O foco estd na diregdo e no sequenciamento dos ajustes, e ndo na previsdo precisa de
resultados numeéricos. Os cendrios ilustram possiveis trajetdrias macroecondmicas de uma estratégia
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bem-sucedida de transi¢do liderada pelo investimento em termos de mobilizagdo de investimentos,
ganhos de produtividade e demanda externa. Eles também incorporam uma redugdo dos prémios de
risco estruturais da economia d medida que sistemas produtivos, infraestrutura e cadeias de valor se
tornam mais resilientes e menos vulnerdveis a choques climdaticos, interrupgdes e perdas, reforgcando
assim o circulo virtuoso descrito anteriormente.

Al6gica andlitica subjacente a esses cendrios combina aumentos moderados, porém sustentados,
do investimento privado doméstico e do investimento direto estrangeiro (IDE), interveng&o publica
seletiva e catalitica, efeitos graduais mas cumulativos de crowding-in, expansdo das exportagdes
associadas ds vantagens comparativas de baixo carbono e uma redugdo progressiva dos prémios
de risco & medida que confianga, investimento e crescimento se reforgam mutuamente ao longo do
tempo.

Um canal de transmissdo fundamental nesses cendrios ilustrativos € a melhoria gradual do perfil de
risco soberano do Brasil. A medida que os investidores ganham confian¢a na durabilidade da
estratégia de transicdo liderada pelo investimento, na credibilidade fiscal, na capacidade institucional
e nas perspectivas de crescimento, os spreads soberanos poderiam diminuir progressivamente.
Nesse contexto, a recuperacdo do grau de investimento representaria um marco importante, pois
ampliaria o universo de investidores institucionais aptos a alocar capital no Brasil, reduziria os custos
de financiamento em toda a economia e fortaleceria os efeitos de crowding-in que sustentam a
estratégia de desenvolvimento proposta.

A ideia macroecondmica central € que mesmo uma captura relativamente modesta da grande
realocacdo global de investimentos verdes e industriais poderia produzir efeitos significativos sobre a
trajetoria de crescimento do Brasil. Como os recursos publicos sdo utilizados principalmente como
instrumentos cataliticos e ndo como fonte dominante de financiamento, os custos fiscais associados
permanecem relativamente limitados quando comparados ao volume total de investimentos
mobilizados. A estratégia apoia-se em efeitos multiplicadores e de ecossistema: expansdo da
infraestrutura, formagdo de clusters industriais, desenvolvimento de fornecedores, melhorias
logisticas, crescimento dos servigos, expansdo da renda do trabalho e difusdo tecnoldgica podem,
conjuntamente, gerar aumentos mais amplos da produtividade, do emprego formal, das exportagoes
e das receitas fiscais. Nessas condicoes, as taxas de investimento aumentam gradualmente, o
crescimento se fortalece, as pressoes inflaciondrias diminuem & medida que a capacidade produtiva
se expande, as taxas reais de juros caem progressivamente com a redugdo do risco percebido, a
posicdo externa permanece administrdvel gragas ao crescimento das exportagdes e aos fluxos de
IDE, e a din@mica fiscal melhora gradualmente em decorréncia do crescimento e do aumento das
receitas.

Em um nivel mais fundamental, a estratégia busca ndo apenas aumentar a quantidade de
investimento, mas também elevar a produtividade total dos fatores por meio dos efeitos de
transformacdo estrutural associados a melhor infraestrutura, energia mais limpa e barata, logistica
mais eficiente, difusdo tecnoldgica, formagdo de clusters industriais, desenvolvimento de redes de
fornecedores, economias de escala, maior integragdo em cadeias globais de valor de maior valor
agregado e uma alocagdo mais eficiente do capital para setores nos quais o Brasil possui vantagens
comparativas duradouras.

A estratégia proposta inclui uma orientagdo macroecondmica voltada para a criagdo de sinergias
entre o orcamento verde de investimento do governo, seus fundos parafiscais verdes e o investimento
privado, incluindo o IDE nos principais setores estratégicos dotados de vantagens comparativas
din@dmicas. A estratégia também pressupde uma postura monetdria “paciente”, capaz de preservar a
estabilidade de precos enquanto administra o equilibrio entre investimento verde e atividade
econdmica por meio da banda de acomodagdo do regime de metas de inflagdo, ao mesmo tempo
em que procura melhorar os fatores institucionais que dificultam a redugdo das taxas reais de juros.

Os numeros apresentados na Tabela 5.3 baseicm-se em projecdes de exercicios como 0os CCDRs, 0
modelo OMEGA e a Politica de Transformagdo Ecoldgica (PTEg, em relagées macrofinanceiras
estilizadas e na l6gica de um arcabougo de crescimento puxado pelo investimento e pela transigdo.
Devem, portanto, ser interpretados como representando a diregdo, o sequenciamento e as
magnitudes relativas dos ajustes incorporados d estratégia: uma flexibilizacdo gradual das restricées
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macroecondmicas, uma expansdo fiscal tempordria associada ao investimento e uma melhora
progressiva do crescimento, dos equilibrios externos e da dindmica da divida.

Essa trajetériailustra uma evolugdo gradual e internamente consistente da trajetéria de crescimento
do Brasil, na qual melhor coordenacdo de politicas, maior credibilidade e investimentos direcionados
relaxam progressivamente as restrigées macroecondmicas que historicamente limitaram o
crescimento. Em Ultima andlise, o sucesso da estratégia ndo deve ser medido apenas por indicadores
fiscais ou monetdrios de curto prazo, mas pela capacidade do Brasil de combinar crescimento mais
forte com menores emissdes, maior resiliéncia e melhores resultados sociais. Se bem-sucedidag, essa
estratégia também criard as condigdes para um retorno duradouro ao grau de investimento,
refletindo ndo apenas métricas fiscais melhores, mas uma transformagdo mais ampla da estrutura
econdmica e das perspectivas de crescimento do pais.

Tabela 5.3. Trajetéria ilustrativa sob o arcabougo proposto de crescimento puxado pelo

investimento

Indicador (% do PIB,

salvo indicagéo em Primeira fase (2026-27) | Segunda fase (2028—29) Terceira fase (2030-35)
contrdrio)

1. Investimento total 17,5-18,5 19,5-21,0 215-23,0
1 Investimento 15,5-16,5 16,5-18,0 18,0-19,5
privado

12 Investimento

publico (orgamento | 0,3-0,5 0,5-0,7 0,6-0,8
verde)

1.3 Investimento

publico B 5 5
(instrumentos/fundos 01-02 0.2-03 0.2-03
parafiscais)

14 Incentivos e

mitigagdo de riscos 01-0,2 02-0,4 02-04
(Eco Invest Brasil etc.)

2. Entradas de IDE 25-3,0 3,0-4,0 30-8
Crescimento real do 20 25-30 30-35
PIB

Inflag@o 4,0-45 ~3,5 ~3,0

Saldo fiscal -60a-70 -400-50 -30a-40
Saldo primdrio -1,0a 0,0 0,5-1,0 >20
Divida publica 80-85 90-95 85-90
Prémio de risco Estabilizacdo Queda graduall Reducgdo estrutural
soberano
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Classificagdo de
risco soberano

Melhora da perspectiva

Recuperacdo do grau de
investimento

Consolidagdo

Taxa real de juros de

longo prazo (% ao 6,0-8,0 4,0-5,0 3,0-4,0
ano)

Conta corrente =2{0 @ =28 -15a0-20 -1,5a-20
Taxa de cdmbio 5,0-55 4,5-5,0 45

(BRL/USD)

Fonte: Estimativas dos autores. Nota: As entradas de IDE séo apresentadas apenas como item de referéncia (memorandum
item). Elas constituem uma fonte de financiamento do investimento e, portanto, estdo incorporadas ao investimento privado,
ndo sendo adicionais ao investimento total.

Essa trajetéria macroecondmica representa uma transigéio em trés fases, partindo de uma armadilha
de baixo investimento para um equilibrio de crescimento mais elevado.

Na primeira fase (2026-27), o Brasil permanece preso a um equilibrio caracterizado por baixo
investimento e elevado custo de capital. O investimento mantém-se em torno de 17-18% do PIB, o
crescimento permanece fraco (15-2,0%), as taxas reais de juros s@o elevadas (6-8%) e as restricoes
fiscais (déficit em torno de 6-7% do PIB e divida entre 80-85% do PIB) limitam o espago de atuagao
das politicas publicas. Os fluxos de IDE permanecem modestos, refletindo prémios de risco elevados e
um ambiente de incerteza.

Na segunda fase (2028-29), inicia-se uma mudancga gradual. O investimento aumenta para
aproximadamente 20-21% do PIB, impulsionado principalmente pelo efeito de crowding-in do capital
privado em torno do apoio publico e parafiscal direcionado. O crescimento acelera para 2,5-3,0%, a
inflagcdo se estabiliza e as taxas reais de juros recuam para 4-5% d medida que a credibilidade
econdmica se fortalece. Os indicadores fiscais apresentam melhora moderada e o IDE aumenta para
cerca de 3-4% do PIB, refletindo a crescente confianga dos investidores.

Na terceira fase (2030-35), a economia converge para um regime de maior investimento e menor
custo de capital. O investimento alcanca 21,5-23% do PIB, o crescimento fortalece-se para 3-3,5% ao
ano e as taxas reais de juros caem para 3-4%, & medida que os prémios de risco diminuem
estruturalmente. As contas fiscais melhoram com superdvits primdrios sustentados e reducdo
gradual da divida pUblica, enquanto o IDE permanece em niveis elevados e cada vez mais
direcionado para setores estratégicos de baixo carbono.

Esse circulo virtuoso de longo prazo é ilustrado por simulagdes detalhadas apresentadas na Figura 5.1
(Pires et al, 2026), sugerindo que o Brasil poderia alcancar uma melhora macroeconémica
significativa com uma utilizagdo relativamente limitada do seu espago fiscal, desde que os recursos
publicos sejam utilizados estrategicamente para atrair investimento privado e estrangeiro por meio
dessa arquitetura de financiamento em trés camadas.

Uma caracteristica fundamental dos cendrios de divida apresentados na Figura 5.1 € que a dindmica
da divida melhora apesar da expansdo dos instrumentos de financiamento relacionados ao clima e
ao investimento. O cendrio de referéncia (baseline) pressupée a auséncia de reformas fiscais
significativas e conduz a uma trajetdria de aumento continuo da divida, que alcangaria
aproximadamente 120,6% do PIB ao final do horizonte de projegdo.

Em contraste, o cendrio alternativo combina medidas graduais de ajuste fiscal capazes de melhorar o

saldo primario em aproximadamente 2,3% do PIB até 2036, resultando em uma relacéo divida/PIB em
torno de 94,6%.
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Figura 5.1. Simulagéo da trajetéria da divida sob diferentes cenérios (% do PIB)

130%

1.20555
120%

110%

100%
0.94639

0.92347

90% ~~_ 0.90764

0.87791
80%
0.78673

70%

60%
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

—Baseline = Alternative Adaptive 1 e===Adaptive2 = =-Adaptive 3
Fonte: Pires M, Awazu Pereira da Silva L, Gimenes F ( forthcoming)‘

Os cendarios adaptativos (Adaptive Scenarios) avangam além dessa melhora fiscal ao incorporar uma
expansdo permanente dos instrumentos de financiamento da transigdo, particularmente do Fundo
Clima e do Eco Invest Brasil, em aproximadamente R$ 25 bilhdes por ano, dos quais R$ 15 bilhdes
destinados ao Fundo Clima e R$ 10 bilhdes ao Eco Invest Brasil. Assumindo razées de alavancagem de
aproximadamente 1,8 vez para o Fundo Clima e 4,5 vezes para o Eco Invest Brasil, esses recursos
mobilizam volumes substancialmente maiores de investimento privado, ao mesmo tempo em que
sustentam crescimento mais elevado e menores prémios de risco.

Como resultado, a divida publica recua para aproximadamente 92,3%, 90,8% e 87,8% do PIB nos
cendrios adaptativos progressivamente mais favordaveis. Esses resultados sugerem que uma
combinagdo de ajuste fiscal crivel e instrumentos cataliticos de investimento bem desenhados pode
melhorar a sustentabilidade da divida ndo apenas por meio de maiores saldos primdrios, mas
também por intermédio de crescimento mais forte, menores custos de financiamento e maior
mobilizagdo de capital privado.

A trajetoria macroecondmica ilustrativa também estabelece uma ligagdo consistente entre
investimento, poupanga doméstica e poupanga externa. O investimento atua como varidvel
determinante. Novas oportunidades de investimento, maior rentabilidade esperada, avangos
tecnoldgicos e melhor acesso ao financiamento estimulam o investimento, que por sua vez aumenta
renda, lucros e produtividade. O aumento da renda gera entéio mais poupanga doméstica de forma
endogena.

Nesse arcabougo, o aumento do investimento é financiado por trés canais que se reforgam
mutuamente:

e maior poupanga publica resultante da consolidagdo fiscal gradual;
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e maior poupanga privada gerada por crescimento mais forte, maior rentabilidade e
aprofundamento da intermediacgdo financeirg;

e entradas sustentadas de investimento direto estrangeiro atraidas pela melhora das condiges
macroecondmicas e pelas oportunidades excepcionais associadas a transigcdo ecoldgica.

A poupanga nacional bruta aumenta gradualmente de cerca de 15-16,5% do PIB para
aproximadamente 19,5-21,5% do PIB, sustentando um nivel mais elevado de investimento sem
comprometer a sustentabilidade externa.

O aumento da poupanga privada no cendrio ilustrativo pressupde alguma elevagdo da poupanga
das familias — potencialmente favorecida por reformas estruturais —, mas considera que a maior
parte desse aumento emerge endogenamente do proprio processo de crescimento e investimento.

A medida que o investimento acelera, particularmente em setores com elevado potencial de
produtividade e exportagdo, os lucros corporativos aumentam, os lucros retidos crescem e as
empresas passam a gerar mais recursos internos para financiar futuras expansodes. Historicamente,
em grande parte dos episoddios bem-sucedidos de industrializagdo, 0 aumento da poupanga
corporativa constituiu um dos principais motores da elevagdo da taxa de poupanga hacional.

Além disso, um crescimento mais robusto eleva a renda das familias, especialmente dos grupos de
renda média e alta, cuja propensdo marginal a poupar é significativamente maior. A medida que o
emprego formal se expande, os ativos previdencidrios crescem, os mercados financeiros se
aprofundam, a riqueza das familias aumenta e uma parcela maior da renda nacional é canalizada
para investimentos financeiros e produtivos.

A estratégia proposta também pressupde uma expansdo gradual do investimento institucional
proveniente de fundos de pensdo, companhias de seguros, fundos de infraestrutura e outros
investidores de longo prazo, aumentando a capacidade da economia de transformar ganhos de
renda em poupanga de longo prazo.

Por fim, parte do aumento da poupanga privada reflete a interagdo entre empresas domeésticas e
investidores estrangeiros. Maiores entradas de IDE financiam nova capacidade produtiva, geram
receitas de exportacdo, elevam a rentabilidade e criam poupanca domeéstica adicional por meio de
redes de fornecedores, reinvestimento de lucros e avangos tecnoldgicos.

Em sintese, 0 aumento do investimento incorporado ao cendrio ilustrativo € financiado por uma
combinagdo de maior poupanga publica, maior poupanga privada e entradas sustentadas de
capital estrangeiro. Uma decomposigdo estilizada sugere que:

e aproximadamente 2—2,5 pontos percentuais do PIB provém do ajuste fiscal e do aumento da
poupanga publica;

e cerca de 1 ponto percentual decorre do aumento dos lucros retidos das empresas associado d
maior rentabilidade e ds oportunidades de investimento;

e aproximadamente 0,5 ponto percentual resulta do aumento da poupanga das familias
decorrente da elevagdo da renda e do aprofundamento dos mercados financeiros;

e cerca de 0,5 ponto percentual adicional provém do aumento do IDE.
Em conjunto, essas fontes geram aproximadamente 4-4,5 pontos percentuais do PIB em

financiamento adicional, valor amplamente consistente com o aumento do investimento total
previsto no cendrio.
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5.9. E se os esforgos para atrair investimento verde privado
forem mais lentos ou mais fracos do que o esperado?

Uma premissa central da nossa andlise € que recursos pUblicos limitados podem catalisar
investimentos privados em larga escalg, permitindo uma trajetéria de crescimento liderada pelo
investimento na qual a estabilizag&o macroeconémica emerge de forma endogena. E importante
reconhecer que esse mecanismo ndo & automdatico. O investimento privado pode responder de
forma mais lenta, mais desigual ou em escala menor do que a antecipada devido ds condigdes
financeiras globais, d credibilidade das politicas domésticas, a gargalos regulatérios ou & insuficiente
maturidade das carteiras de projetos.

Condig¢odes estruturais e de politica econémica favordveis @ mobilizagdo de investimentos

Diversos fatores estruturais sugerem que o Brasil possui condigdes para atrair investimentos dessa
forma. O pais rene um conjunto de caracteristicas que se tornam cada vez mais valiosas em um
mundo marcado por restrigdes de carbono e fragmentagdo geopolitica. Como discutido
anteriormente, essas caracteristicas criam potenciais vantagens de custo em diversos setores
estratégicos.

O contexto global também pode ser favordvel. Existe atualmente um grande volume de capital em
busca de oportunidades de investimento de baixo carbono, ao mesmo tempo em que hd escassez
de projetos bancdveis em economias emergentes. Nesse contexto, politicas publicas que melhorem a
preparagdo de projetos, reduzam a incerteza regulatoria, fortalegam a infraestrutura e enfrentem
restricdes de financiamento podem ajudar a mobilizar investimentos privados.

Instrumentos j& existentes no Brasil, incluindo mecanismos de blended finance e compartiihamento
de riscos, oferecem evidéncias preliminares de que recursos publicos podem alavancar fluxos muito
maiores de investimento privado quando as condigdes adequadas estdo presentes. AO mesmo
tempo, a experiéncia internacional mostra que investimentos diretos estrangeiros de grande escala
sdo atraidos por sistemas produtivos coerentes que combinam energia, infraestruturag, estabilidade
regulatéria e acesso a mercados, e Ndo apenas por ativos isolados.

A literatura tedrica e empirica oferece forte respaldo a essa logica. Nos modelos de crescimento
enddgeno, o investimento publico em infraestrutura e inovagdo aumenta a taxa de retorno do capital
privado (Aghion e Van Reenen, 2025). Evidéncias do FMI mostram que os multiplicadores do
investimento publico sdo significativamente positivos e geram efeitos de crowding-in sobre o
investimento privado quando a qualidade do investimento é elevada e as condigdes
macroecondmicas sdo estaveis (FMI, 2014).

De forma semelhante, o chamado London Consensus reposiciona a politica fiscal como instrumento
ativo de crescimento e transformacdo estrutural (Besley et al, 2025). A literatura recente enfatiza que
o investimento climdatico deve ser visto como motor de crescimento e ndo como custo (Stern, 2025),

enguanto a agdo publica desempenha papel essencial na mobilizagdo de capital privado ao reduzir
incertezas.

Experiéncias recentes de politica econdmica reforgam essas conclusdes. O Inflation Reduction Act dos
Estados Unidos demonstrou como incentivos fiscais de longo prazo podem desencadear volumes
substanciais de investimento privado. O Green Deal europeu, por sua vez, ilustra o papel que marcos
regulatoérios claros podem desempenhar quando combinados com instrumentos financeiros
adequados (Rodrik, 2004; Hausmann e Rodrik, 2003; NGFS, 2023; IEA, 2023).

Mecanismos de contingéncia e trajetorias alternativas

Embora o Brasil j& reuna muitas das condicdes necessdarias para mobilizar investimentos privados, a
estratégia incorpora mecanismos claros de contingéncia caso a resposta do setor privado seja mais
lenta do que o esperado.
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Uma primeira resposta, que pode ser vista como componente intrinseco da prépria estratégia,
consiste em fortalecer o ambiente habilitador do investimento por meio da aceleragdo da
preparagdo de projetos, do aperfeigoamento dos marcos regulatérios, da ampliagdo dos
instrumentos de compartilhamento de riscos e da garantia de maior coeréncia entre as politicas das
diferentes instituicdes pUblicas. O objetivo & preservar a confianga dos investidores e assegurar a
continuidade da carteira de investimentos.

Caso os atrasos persistam, uma segunda resposta consiste em aumentar temporariamente o esforgo
pUblico e parafiscal dentro dos limites da sustentabilidade fiscal. Isso pode incluir a ampliagdo do
Fundo Clima, o aumento do investimento publico direcionado em infraestrutura e sistemas
energeéticos e a expansdo do financiamento concessiondrio e das garantias publicas para sustentar o
ritmo de investimento até que a participagdo privada aumente.

Se o crescimento ndo acelerar conforme esperado, poderd ser necessdArio recorrer a uma trajetoria
mais tradicional de consolidagdo fiscal para estabilizar a dindmica da divida publica. Isso envolveria
melhorias adicionais no saldo primdrio, realocagdo de gastos em favor de investimentos de maior
impacto e reducgdo de despesas menos eficientes. Nesse cendrio, o ritmo dos investimentos verdes
poderia precisar ser ajustado, priorizando os projetos economicamente mais vidveis e postergando
aqueles com menor retorno econdémico.

Por outro lado, se os investimentos forem bem-sucedidos e produzirem crescimento mais forte e
inflagdo mais elevada, elevando consequentemente o custo do capital, a resposta da politica
monetdria também precisard ser adaptativa. Isso significaria permitir uma acomodagdo calibrada de
pressoes inflaciondrias tempordrias associadas ao investimento e d expansdo da oferta, mantendo
ao mesmo tempo a credibilidade do regime monetdrio por meio de uma dncora de inflagdo clara de
médio prazo.

Em outras palavras, a estratégia proposta ndo depende de um Unico cendrio favordvel. Ela combina
uma visdo otimista, mas realista, sobre a capacidade do Brasil de mobilizar investimentos com
mecanismos de ajuste capazes de preservar a estabilidade macroecondmica caso os resultados
ocorram de forma mais gradual do que o inicialmente previsto. O sucesso da estratégia depende
menos da velocidade inicial da resposta do investimento privado e mais da capacidade das politicas
pUblicas de manter credibilidade, coordenagdo institucional e foco estratégico ao longo do tempo.

5.10. Rumo a um arcaboug¢o macroeconémico adaptativo e
orientado para o investimento

As implicagdes macroecondmicas positivas da estratégia proposta ndo devem ser interpretadas
como um chamado a uma ruptura abrupta com os arcabougos macroecondmicos existentes. Pelo
contrdrio, elas emergem das implicagdes cumulativas das transformagdes estruturais discutidas
anteriormente. A transigdo climatica, a fragmentagdo geopolitica, a mudanga tecnolégica, a
reconfiguragdo dos sistemas energéticos e a crescente frequéncia dos choques de oferta estdo
gradualmente alterando o ambiente no qual a politica macroeconémica opera. A medida que essas
transformacodes se intensificam, as fronteiras entre politica de estabilizagdo, politica industrial, politica
financeira e estratégia de desenvolvimento tornam-se cada vez menos relevantes, criondo novas
interacoes entre estabilidade macroecondmica e transformagdo estrutural.

Nesse contexto, a andlise conecta-se a um debate internacional crescente sobre os impactos das
mudangas climaticas na coordenacdo macrofinanceira e nas politicas fiscal, monetdria e prudencial
(Pereira da Silva, 2024; 2025). O argumento ndo é que o controle da inflagéo, a disciplina fiscal e a
credibilidade dos bancos centrais devam ser abandonados, mas sim que 0s arcabougos
macroecondmicos talvez precisem considerar de forma mais explicita como apoiar investimentos de
longo prazo, administrar riscos associados ¢ transicdo e enfrentar gargalos estruturais. A transicdo
ecologica exige, portanto, ndo apenas transformagdo tecnoldgica e industrial, mas também novas
formas de coordenagdo entre politicas fiscal, monetdrig, financeirg, industrial e de desenvolvimento,
adaptadas a um ambiente global mais voldtil, incerto e sujeito a mudangas estruturais profundas.
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Além do programa crivel de consolidagdo fiscal discutido anteriormente, diversas dimensdes mais
amplas do arcabougo macroecondmico tornam-se crescentemente relevantes.

A transigdo ecoldgica também levanta questdes importantes para a politica monetdria, ainda que a
estabilidade de pregos permaneca seu mandato principal. Uma literatura crescente sugere que os
investimentos em inovagdo, infraestrutura e tecnologias de baixo carbono sdo particularmente
sensiveis as condigdes de financiamento. A politica monetdria também precisa levar em conta os
desafios associados a transformagdo estrutural contempordnea. Em particular, os bancos centrais
devem incorporar de forma mais adequada os choques persistentes de oferta e as dindmicas de
precos associadas & transi¢do. Estd hoje amplamente documentado que o investimento em
inovagdo e na transigdo verde responde de maneira significativa ds condigdes monetdrias,
especialmente as taxas de juros e & disponibilidade de capital (Barmes et al, 2024). O desafio consiste
em controlar a inflagéo de forma firme sem recorrer a uma fungdo de reagdo da politica monetdria
puramente mecdanica que possa restringir excessivamente as condigdes financeiras durante periodos
de expansdo do investimento. Isso implica adotar uma abordagem “paciente”, calibrada, usando a
flexibilidade do regime de metas de inflagdo para look-through as pressdes inflaciondrias
tempordrias relacionadas a transigdo energeética, gargalos de infraestrutura e ajustes de pregos
relativos. Essa flexibilidade do regime de metas, a possivel reavaliagdo da sua banda de tolerdncia e
até de sua meta para o periodo bem delimitado de transigdo pode ser usado preservando
simultaneamente a credibilidade de uma ancora clara de inflagéo no médio prazo.

Porém a redugdo das taxas reais de juros estruturalmente elevadas do Brasil néo € uma mera
questdo relacionada apenas com a taxa de politica monetdria de curto prazo. Ela exige um esforgo
de politica econdmica mais amplo. Esse objetivo depende ndo apenas da politica monetdria, mas
também da redugdo dos prémios de risco decorrente de maior credibilidade fiscal e melhor
coordenagdo das politicas publicas. O processo requer ainda aperfeicoamentos institucionais na
mensuragdo das expectativas de inflagdo, ampliando a extragdo das expectativas além das
pesquisas de mercado financeiro e incorporando expectativas de empresas, familias e analistas
independentes, de modo a captar de forma mais adequada as expectativas relevantes para a
formacdao de precos e saldrios. A medida que essas condigdes evoluem favoravelmente, a
combinagdo de reformas fiscais, instrumentos de mitigagdo de riscos e mercados de capitais mais
profundos poderd reduzir spreads e permitir que as taxas reais de juros convirjam gradualmente para
niveis compativeis com maiores investimentos e crescimento mais robusto. Nesse sentido, a politica
monetdria desempenha um papel duplo: ancorar expectativas e, ao mesmo tempo, permitir uma
flexibilizagcdo gradual das condicdes financeiras & medida que os fundamentos econdmicos do pais
se fortalecem.

A estratégia também deve ser complementada por uma discussdo sobre politicas
macroecondmicas em trés dimensdes.

Primeiro, a coordenagdo entre politicas fiscal, monetdria, financeirg, prudencial, comercial e industrial
deve estar alinhada aos objetivos de investimento, crescimento da produtividade e redugdo da
volatilidade macroecondmica.

Segundo, a redugdo das taxas reais de juros estruturalmente elevadas requer uma combinagdo de
credibilidade fiscal, reformas regulatodrias, inovagdo financeira e instrumentos direcionados, como
garantias pUblicas, mecanismos de blended finance e fortalecimento das instituicdes de
financiamento ao desenvolvimento, acompanhados por uma politica monetdria que incorpore de
forma mais adequada as dindmicas associadas aos choques de oferta e a transigdo ecologica.

Terceiro, o fortalecimento da capacidade institucional e da sustentabilidade social depende da
habilidade do Estado de formular e implementar politicas de maneira coerente. Uma governanga
robusta € essencial para instrumentos complexos, como mecanismos de blended finance e fundos
climdaticos. Da mesma forma, assegurar que a transicdo gere empregos, promova o desenvolvimento
de competéncias e produza ganhos amplamente distribuidos de renda é fundamental tanto para a
resiliéncia econdmica quanto para a sustentabilidade politica da estratégia.

A transi¢cdo para um arcabougo macroecondmico adaptativo e orientado para o investimento deve,
portanto, ser compreendida como um processo de evolugdo gradual, e ndo de ruptura institucional.
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Ao fortalecer a coordenagdo, ampliar a credibilidade das politicas publicas e conectar reformas
domeésticas as oportunidades oferecidas pela economia global, o Brasil poderd aumentar sua
capacidade de mobilizar capital em larga escala, atrair investimento direto estrangeiro e transformar
seus ativos estruturais em uma trajetdria de crescimento sustentado, resiliente e inclusivo.

5.11. A alternativa: os potenciais custos da inagéo

A alternativa de ndo fazer nada gera custos da inagdo que podem ser substanciais. Sem um ajuste
fiscal inicial gradual e sem um aumento sustentado do investimento produtivo, o Brasil corre o risco
de permanecer preso a um circulo vicioso caracterizado por elevada divida publica, taxas reais de
juros persistentemente altas, baixo investimento e fraco crescimento da produtividade. Ao mesmo
tempo, os riscos associados s mudangas climdaticas tornam-se cada vez mais relevantes sob uma
perspectiva macroecondmica. Secas, enchentes, incéndios florestais, perdas agricolas, interrupgdes
de infraestrutura e choques nos sistemas energéticos, cada vez mais frequentes e severos, podem
gerar custos fiscais e econdmicos significativos por meio de gastos emergenciais, necessidades de
reconstrucdo, redugdo da produgdo agricola, interrupgdes nas cadeias de suprimento e pior
desempenho das exportagoes.

Paralelamente, o atraso na adaptagdo e nos investimentos pode implicar custos de oportunidade
igualmente relevantes. A economia global atravessa uma grande realocagdo de capital associada a
descarbonizagdo, & seguranga energética, as transformagodes tecnolégicas e & reorganizagdo das
cadeias globais de valor. Paises capazes de se posicionar como destinos atrativos para investimentos
em energia limpa, indUstria de baixo carbono, agricultura sustentdvel, atividades da bioeconomia e
processamento de minerais criticos poderdo beneficiar-se de maiores fluxos de capital, ganhos de
produtividade, expansdo das exportagdes e avangos tecnoldgicos. Paises que ndo conseguirem fazé-
lo poderdo capturar apenas uma parcela limitada dessas oportunidades emergentes.

Nosso argumento central, portanto, ndo é que uma estratégia de transformagdo puxada pelo
investimento seja isenta de riscos, mas sim que os riscos associados d inagdo também podem ser
considerdveis. O verdadeiro desafio reside na forma como o Brasil administra escolhas dificeis mas
inevitaveis. Uma estratégia que combine credibilidade fiscal com medidas destinadas a mobilizar
investimento produtivo procura enfrentar simultaneamente diferentes conjuntos de riscos: fortalecer a
resiliéncia macroecondmica e, a0 mesmo tempo, posicionar o pais para beneficiar-se das
transformacgodes estruturais j&@ em curso na economia mundial.

Sob essa perspectiva, o debate ndo diz respeito apenas aos custos da agcdo, mas também aos custos
da demora em agir. A medida que a economia global se adapta as pressées climaticas, tecnolégicas
e geopoliticas, os paises capazes de alinhar investimentos, instituigdes e arcabougos de politica
econdmica a essas mudangas estardo provavelmente mais bem posicionados para alcangar
crescimento mais robusto, maior resiliéncia econdmica e melhor sustentabilidade fiscal no médio e
longo prazo.

O Brasil pode perder uma janela histérica para atrair investimentos privados e estrangeiros em larga
escala associados ¢ energia limpa, d industrializagdo verde, & bioeconomia, aos minerais criticos e ds
novas cadeias globais de valor que estdo se reorganizando em torno do powershoring e da produgdo
de baixo carbono. Nesse cendrio, a dindmica da divida publica poderd deteriorar-se ainda mais &
medida que o crescimento enfraquega e os prémios de risco aumentem, potencialmente conduzindo
a uma armadilha de endividamento autorreforgada, marcada por fuga de capitais, desvalorizagdo
cambial, aceleracdo da inflagdo, aperto monetdrio €, em Ultima instancia, uma crise fiscal.

O verdadeiro risco fiscal ndo estd no uso estratégico e limitado do espago fiscal para atrair
investimentos, reduzir riscos de transi¢cdo e fortalecer a capacidade produtiva da economia. O risco
mais relevante encontra-se nos custos macroecondmicos e fiscais muito mais elevados associados
ao atraso dos ajustes necessdrios, ao investimento insuficiente e d incapacidade de adaptar a
economia brasileira s transformacdes estruturais que ja estdo redefinindo a economia global.
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6. Conclusdo: sequenciando uma
estratégia de desenvolvimento puxada
pelo investimento para o Brasil

As mudangas climaticas, a fragmentagdo geopolitica e as transformacdes
tecnoldgicas ndo constituem perturbagdes tempordrias, mas forgas estruturais que
estdo redefinindo as vantagens comparativas, os padrdes de investimento e a
geografia da produgdo. O desenvolvimento ja ndo consiste primordialmente em
superar restricées herdadas do passado; trata-se cada vez mais de posicionar
estrategicamente as economias diante das oportunidades emergentes da
economia global. Para o Brasil, isso implica deslocar o foco das vulnerabilidades
para uma agenda centrada no investimento, no crescimento da produtividade e na
transformagdo estrutural, apoiada em ativos estratégicos como energia limpa,
capital natural, capacidade agricola, biodiversidade e minerais criticos. Nessa
perspectiva, o desenvolvimento torna-se um processo de conversdo de vantagens
especificas de localizagcdo em sistemas produtivos competitivos, escaléveis e
sustentdveis.

A tabela a seguir sintetiza a 16gica de sequenciamento e as principais recomendagdes de politica
que sustentam a estratégia de desenvolvimento puxada pelo investimento proposta neste trabalho. A
ideia central ndo € um programa de gastos publicos em larga escala conduzido pelo Estado, mas
uma reorientagdo gradual das politicas macroecondmicas, financeiras, industriais e regulatérias para
apoiar o investimento privado produtivo, a transformacgdo estrutural e o desenvolvimento de
vantagens comparativas dindmicas. A estratégia combina uma consolidagdo fiscal gradual e
sustentada com intervengdes pUblicas cataliticas e seletivas destinadas a mobilizar volumes
crescentes de investimento privado doméstico e estrangeiro. A recuperagdo do grau de investimento
ndo é tratada como pré-condicdo da estratégia, mas como um possivel resultado de sua
implementagdo bem-sucedida.

Tabela 6.1. Recomendagdes de politica e sequenciamento

Area de politica | Curto prazo (2026-2027) | Médio prazo (2028-2033) Longo prazo (2034 em diante)

Consolidagdo fiscal
gradual combinada

N Expansd&o progressiva do
com preservagdo do

espaco fiscal por meio de

Politica fiscal

investimento publico
estratégico; orgamento
verde; priorizagdo de
infraestrutura de alto
multiplicador;
fortalecimento da
credibilidade do
arcabouco fiscal; gastos
cataliticos seletivos via
BNDES, Fundo Clima e
Eco Invest Brasil

maior crescimento, aumento
da arrecadagdo e redugdo
dos prémios de risco;
ampliagdo das finangas
combinadas (blended
finance) e dos investimentos
associados d transicdo;
aumento da eficiéncia do
investimento publico

Estabilizagéo da dindmica da
divida por meio de maior
crescimento e produtividade;
manutengdo da capacidade
fiscal para apoiar incluséo

social, infraestruturag, resiliéncia e

inovagdo
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Preservar a
credibilidade do
controle da inflagdo
utilizando a flexibilidade
do regime de metas
para evitar aperto

Reducdo gradual das taxas
reais de juros d medida que
expectativas de inflacdo,

Ambiente estavel de baixa
inflagdo compativel com juros

Politica . confianga e prémios de risco . ;
: excessivo, manter a L reais estruturalmente mais

monetdria . melhoram; condigoes . . .

estabilidade . } . o baixos e maior investimento

A financeiras mais favordveis :
macroeconémica ; . produtivo
. do investimento de longo
durante a transi¢do;
. prazo

melhorar coordenagdo

e comunicagdo de

politicas

Expandir mecanismos

de redugdo de risco

(de-risking); fortalecer Aprofundar mercados

instrumentos de domésticos de capitais de : . :

" - . : Ecossistemna macrofinanceiro
s mitigagdo de risco longo prazo; ampliar . . )

Politica maduro apoiando investimentos

prudencial e
macrofinanceira

cambial; aperfeigoar
taxonomias e marcos
de financas
sustentdveis; mobilizar
financiamento ao
desenvolvimento e
garantias publicas

estruturas de blended
finance; incorporar riscos
climaticos e de transigdo d
intermediagdo financeira e
aos marcos prudenciais

de baixo carbono de longo
prazo com menores prémios
estruturais de risco

Arquitetura
financeira e de
investimento

Implementar arquitetura
de financiamento da
transicdo em trés
camadas: orgamento
verde, camada
parafiscal e camada de
mobilizagdo de
investimentos; ampliar
Eco Invest Brasil, Fundo
Clima, cofinanciamento
com MDBs, garantias
publicas e preparagdo
de projetos

Aumentar participagdo de
investidores institucionais;
fortalecer mercados de
capitais verdes; atrair
maiores fluxos de IDE e
investimento privado em
infraestrutura; ampliar
ecossistemas de
financiamento da transi¢cdo;
recuperar o grau de
investimento

Brasil consolidado como grande
destino global para capital
industrial e de infraestrutura de
baixo carbono; menor prémio de
risco soberano e grau de
investimento consolidado

Politica industrial

Foco em setores com
fortes vantagens
estruturais: ago verde,
combustiveis
sustentdveis de aviagdo,
bioeconomia,
hidrogénio verde e
minerais criticos; apoio
a projetos éncora e
clusters industriais

Desenvolvimento de
ecossistemas industriais
integrados e redes de
fornecedores; aumento do
valor agregado doméstico e
do conteudo tecnologico;
expansdo de corredores
industriais de baixo carbono

Consolidagdo de vantagens
competitivas dindmicas em
industria de baixo carbono,
agricultura avangada,
manufaturas intensivas em
energia limpa e cadeias de valor
baseadas em recursos
biologicos

Estratégia
comercial e
externa

Fortalecer promogdo de
investimentos e
abertura estratégica;
desenvolver corredores

Aprofundar integragdo as
cadeias globais de valor de
baixo carbono; expandir
exportacoes de bens e

Brasil consolidado como uma
“economia de solugdes” para
seguranga alimentar, transicdo
energética, descarbonizagcdo
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comerciais verdes,
acordos de certificagdéo
e financiamento das
exportagoes; posicionar
o Brasil como
plataforma confidvel de
baixo carbono

servicos industriais de baixo
carbono; fortalecer
parcerias estratégicas

industrial e resiliéncia das
cadeias globais de suprimentos

Infraestrutura e

Acelerar investimentos
em transmissdo, portos,
logistica, expansdo da
rede elétrica e
integracdo de energias

Desenvolver corredores
industriais verdes e polos
industriais intensivos em

Plataforma de infraestrutura de
baixo carbono competitiva e

sistemas o . - escaldvel apoiando
. renovaveis; reduzir energia limpa; melhorar . .
energéticos P o ) transformacgdo industrial e
gargalos regulatorios e confiabilidade dos sistemas L
; . . - e competitividade exportadora
de licenciamento; e integragdo logistica
melhorar planejamento
e execugdo
Melhorar previsibilidade | Refor¢car gradualmente
regulatoria; reduzir capacidade de . S :
S . : . Ambiente institucional mais
Reformas burocracia; simplificar implementagdo,

regulatérias e
institucionais

licenciamento;
fortalecer coordenagdo
entre instituigoes e
niveis de governo

governanga regulatoria e
seguranga juridica; melhorar
execugdo de projetos e
confianga dos investidores

estdvel, eficiente e previsivel,
reduzindo riscos estruturais ao
investimento

Capital humano

Expandir formagdo
técnica ligada aos
setores da transi¢do;

Construir ecossistemas de
inovagdo em torno de
clusters industriais e
universidades; aprofundar

Ganhos sustentados de
produtividade, capacidades

e inovagdo apoiar pesquisa, o . tecnolbgicas e produtividade
. - . difus@o tecnoldgica; elevar
certificagd@o e parcerias o N total dos fatores
P qualificagéo da forga de
tecnologicas
trabalho
Priorizar geragdo de
empregos formais e : :
: Expandir empregos formais : :
desenvolvimento : o Modelo de crescimento mais
. : de maior produtividade e . .
: regional, especialmente : . inclusivo, com menor
Desenvolvimento ecossistemas locais de

social e regional

nos corredores
industriais do Nordeste;
fortalecer inclusco por
meio da transformagdo
produtiva

fornecedores; ampliar
receitas fiscais que
sustentem politicas sociais

desigualdade, classe média
mais forte e maior integragdo
territorial

No curto prazo, a prioridade deve ser fortalecer a estabilidade macroecondmica, aumentar a
previsibilidade regulatoéria, acelerar investimentos em infraestrutura e implementar instrumentos
cataliticos como orgamento verde, finangas combinadas, garantias publicas e mecanismos de
reducdo de risco. Paralelamente, a estratégia busca facilitar investimentos iniciais em setores nos
quais o Brasil ja possui vantagens estruturais significativas.

No médio prazo, o objetivo & aprofundar os ecossistemas industriais, ampliar a integragdo ds cadeias
globais de valor de baixo carbono, fortalecer os mercados domésticos de capitais e reduzir

progressivamente os prémios estruturais de risco por meio do aumento do investimento, dos ganhos
de produtividade, do crescimento das exportagdes e do fortalecimento da credibilidade institucional.
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O arcabougo também atribui importdncia crescente d formagdo de capital humano, aos
ecossistemas de inovagdo e ao desenvolvimento territorial, especialmente por meio de corredores
industriais e logisticos associados a plataformas de energia limpa.

No longo prazo, a ambigdo é consolidar uma trajetéria de desenvolvimento caracterizada por maior
produtividade, maior competitividade exportadora, juros estruturais mais baixos, dindmica fiscal mais
resiliente e um padrdo mais sofisticado de integragdo d economia global. De forma mais amplag, o
arcabouco prevé um papel ampliado para o Brasil nas cadeias globais associadas & indUstria de
baixo carbono, & seguranga energética, & seguranga alimentar e aos setores correlatos.

Essa abordagem diferencia-se das estratégias que enfatizam de maneira prioritdria e quase
exclusiva a consolidagdo fiscal ou a expansdo da demanda via consumo. O foco estd no
investimento, no crescimento da produtividade e na transformagdo estrutural como mecanismos por
meio dos quais crescimento, estabilidade e sustentabilidade podem reforgar-se mutuamente. Nesse
contexto, recursos publicos limitados s&o utilizados de forma seletiva para reduzir riscos, coordenar
investimentos e mobilizar volumes muito maiores de capital privado em setores alinhados as
vantagens estruturais do Brasil. Ao mesmo tempo, a estratégia permanece sensivel ds restricdes
macroecondmicas e reconhece a necessidade de flexibilidade caso a resposta do investimento seja
mais lenta ou mMais fraca do que o esperado.

A evolugdo do sistema financeiro internacional pode reforgar os fundamentos dessa estratégia. O
diferencial de risco entre economias avangadas e mercados emergentes parece estar diminuindo,
potencialmente criando novas oportunidades para paises capazes de atrair investimentos de longo
prazo. Aproveitar essas oportunidades requer instituigdes domésticas criveis, marcos de politica
econdmica coerentes e uma estratégia clara de investimento. A inclusdo social é parte integrante
desse processo, e ndo um objetivo separado. Ao apoiar atividades de elevada produtividade e fortes
encadeamentos produtivos, o arcabougo busca expandir o emprego formal, acelerar o crescimento
dos saldrios e reduzir a dependéncia do emprego informal. Ainda assim, reconhece-se que resultados
inclusivos dependem também de politicas complementares em educagdo, qualificagdo profissional,
inovagdo, protecdo social e instituicdes do mercado de trabalho.

Dadas as restrigdes atualmente enfrentadas pelo Brasil, um esforgo publico seletivo voltado para
reduzir riscos, coordenar investimentos e mobilizar capital privado pode representar uma estratégia
vidvel para conciliar crescimento econdmico e sustentabilidade fiscal com a transigdo ecoldgica e a
inclus&o social. Embora concebido a partir das especificidades brasileiras, o arcabougo também
pode oferecer licdes relevantes para outras economias emergentes e em desenvolvimento que
buscam prosperar em um mundo crescentemente marcado por restricdes ecoldgicas e
fragmentagdo geoecondmica.

Nossa conclusdo central € que a transigdo ecoldgica e a reorganizacdo da economia global podem
criar novas oportunidades para investimento, crescimento da produtividade e transformagdo
estrutural. Para o Brasil, o desafio consiste em alinhar marcos de politica econdmica, incentivos ao
investimento e capacidades institucionais de modo que essas oportunidades se traduzam em
resultados de desenvolvimento sustentdveis, inclusivos e duradouros.
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