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O Senado aprovou em meados de agosto o projeto de lei 
complementar (PLP) 121/2024, de renegociação das dívidas dos 
estados com o governo federal. Segundo Manoel Pires, coordenador do 
Centro de Política Fiscal e Orçamento Público do FGV IBRE, quando visto 
em conjunção com o novo arcabouço fiscal, aponta uma mudança no 
regime fiscal do Brasil, fortalecendo o vínculo entre receita e despesa. 
Assim como a União, os estados vão gastar se tiverem receita, o que cria 
algum viés pró-aumento de carga tributária. Por outro lado, só se gasta 
se houver receita, o que muda a tendência no Brasil de se criar despesas 
primeiro, para depois se buscar formas de financiá-las.
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O jeito petista de governar é puxar o crescimento liderado pela 
demanda até o limite da capacidade produtiva da economia. 
Em algum momento virá um ajuste. Não conseguimos aprender 
que a estabilidade da economia com a máxima suavização do 
ciclo econômico é um dos fatores mais importantes para gerar 
previsibilidade e estímulo ao investimento a longo prazo.
A justificativa para o açodo é que “quem tem fome tem pressa”. A frase 
é bonita. Cunhada pelo grande brasileiro Betinho. No entanto, em 
se tratando da América Latina e do seu populismo congênito, não 
parece ser uma boa diretriz para a política econômica.
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18 “A avaliação em larga escala no Brasil atingiu um platô”
Palco de políticas que transformaram o ensino fundamental público, 
como o caso de Sobral, o Ceará também é sede de um programa que 
visa tornar as avaliações educacionais mais detalhadas e frequentes, 
e que desde 2020 já é adotado no ensino médio do estado. O 
matemático Jorge Lira, coordenador do centro responsável por esse 
projeto, conta à Conjuntura Econômica como se deu o processo de 
elaboração dessas avaliações, os resultados na aprendizagem em 
meio à pandemia, bem como o desdobramento dessa política em um 
projeto piloto voltado aos finais do ensino fundamental.

Capa | Ceará
56 Aposta para crescer
Com desenvolvimento de hub de hidrogênio verde no Complexo 
Industrial do Porto do Pecém, o Ceará busca um novo impulso na 
economia. De projetos de capacitação profissional a estudos para 
ampliação da capacidade de geração de energia solar e eólica, são várias 
as iniciativas à espera da confirmação dos primeiros contratos de H2V.

Saneamento
70 Desafios no caminho da universalização
Em seminário, representantes do setor de saneamento apontam a 
importância que a agenda ambiental tem ganhado na atividade 
das companhias, somando-se ao compromisso de universalização 
dos serviços previsto no marco legal. Tarefas que por si só já 
compreendem um desafio gigantesco de financiamento, mas que 
podem ser comprometidas diante de novas regras que tendem a 
afetar o equilíbrio econômico-financeiro das companhias, alertam.
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Nota do editor

Se metade da população brasileira não tem acesso a esgoto sanitário, pelo 
menos 15% das pessoas não têm acesso à água tratada. Se formos mais 
longe e fizermos um corte por regiões, o quadro é dramático, com a Re-
gião Norte do país apresentando números alarmantes. Lá, apenas 14% da 
população tinha acesso à rede de esgoto, segundo dados de 2021. No ano 
seguinte, pouco mais de um terço das moradias tinha acesso à rede geral 
de esgoto, enquanto a média brasileira estava perto dos 70%. Só para ver 
a gritante disparidade, na Região Sudeste mais de 80% da população é 
atendida com rede de esgoto.

E é na Região Norte, no Pará, que se pretende fazer a COP30, em no-
vembro do ano que vem. Será um desafio enorme em função da precária e 

preocupante situação do saneamento básico por lá. Em 2022, por exemplo, quase 4 milhões de pessoas ainda moravam 
em casas sem acesso à água tratada no Pará e 7,4 milhões não tinham coleta de esgoto em suas residências, cerca de 
90% da população local.

Sempre que se fala em saneamento o que vem à mente é qualidade de vida, cidadania, saúde, desenvolvimento 
socioeconômico, sustentabilidade, proteção ambiental. Mas, na prática, nada disso é levado em consideração quan-
do as prioridades passam ao largo do setor que possui a maior necessidade de investimentos no país, que beira os 
R$ 900 bilhões.

E o quadro vai ficar mais difícil devido à forma como a reforma tributária tratou o setor de saneamento, como de-
fende Neuri Freitas, em seu artigo na Conjuntura Econômica. 

“Há uma conclusão óbvia, mas que pareceu desconhecida pela maioria dos parlamentares que discutiram e aprova-
ram a Emenda Constitucional 132, de 20/12/2023, que alterou o sistema tributário nacional. O texto recentemente 
promulgado, da forma como está posto, causará um brutal aumento na carga de tributos que hoje incide sobre o setor 
de saneamento básico. Basicamente, a reforma tributária colocou o setor de saneamento na regra geral de incidência do 
chamado Imposto sobre Valor Agregado dual (IVA dual), que será composto por dois tributos recém-criados: a Contri-
buição sobre Bens e Serviços (CBS) e o Imposto sobre Bens e Serviços (IBS).”

Para Freitas, “isso significa que a carga tributária para as companhias de saneamento básico passará dos atuais 9,74% 
para 26,50% de alíquota padrão, que recairá sobre o setor, até então, sem nenhum regime diferenciado de tributação”.

As consequências disso, se não houver uma alteração: diminuição da capacidade das empresas do setor investirem, 
aumento das tarifas de água e esgoto, atraso ainda maior na busca pela universalização, que já não será possível em 
2033, defende Freitas.

Com a divulgação do PIB do segundo trimestre, que cresceu 1,4%, surpreendendo todos os analistas, cresceram 
as apostas de que a taxa de juros voltará a subir. Nosso histórico de preços, que resultou em uma ampla indexação da 
economia, mais a baixa produtividade tornam o nosso regime de preços muito resiliente à baixa.

Nelson Marconi mostra que desde “a implantação do regime de metas, pouquíssimos períodos registraram inflação 
acumulada em 12 meses em patamar inferior a 3%, ou mesmo a 4%; à exceção do primeiro semestre de 2007, esse 
patamar só foi rompido quando o nível de atividade reduziu-se significativamente. Pode-se argumentar que o nó da 
questão é o resultado fiscal mas, sem negar sua importância, a inflação superou tais percentuais mesmo nos períodos 
em que foram gerados superávits primários. Logo, será muito difícil levar a inflação à meta atual sem que o governo 
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lance mão de outros instrumentos de controle inflacionário além da taxa de juros e do controle fiscal, porque não são 
apenas fatores associados à demanda que pressionam os preços, principalmente em relação aos bens e serviços não 
comercializáveis e monitorados”. 

Mauricio Canêdo Pinheiro navega pela questão da inovação que acaba levando com que nossa produtividade con-
tinue engatinhando, com a constatação de que o esforço brasileiro de investimento em pesquisa e desenvolvimento 
(P&D), em relação ao PIB, seja superior ao de boa parte dos países com renda similar e próximo ao de alguns países 
desenvolvidos. “No entanto, a comparação é mais desfavorável quando se consideram apenas as atividades de inovação 
feitas no âmbito das empresas. E provavelmente isto é um dos motivos pelo qual, em comparação com outros países, 
os investimentos brasileiros em inovação geram menos resultados, por exemplo, em termos de patentes. 

Obviamente, é desejável o aumento dos investimentos nessa atividade, mas é possível conseguir grandes avanços 
apenas alterando o balanço entre investimentos públicos e privados. Isto pode ser conseguido pela redução do custo e 
do risco da inovação, mas também pelo aumento da percepção da necessidade de se inovar. Ou seja, é preciso tornar a 
inovação um imperativo para as empresas”, comenta. 

Outro problema é que, no Brasil, políticas industriais, ao proteger indefinidamente o mercado doméstico e alocar 
recursos públicos para grandes grupos econômicos, tendem a manter em funcionamento empresas ineficientes, com 
baixa produtividade.

O crescimento da economia brasileira que pode fechar o ano com um crescimento perto dos 3%, bem acima do 
que se previa anteriormente, pode se tornar mais difícil nos próximos anos, em função de algumas agendas que podem 
frear ou até reverter esse processo.

Como escreve José Roberto Afonso, quando a economia começa a acelerar, “já surgem no horizonte potenciais 
estrangulamentos – incluindo falta de estrutura e infraestrutura e preocupação com pressão de preços. Está cada vez 
mais excessivamente baixo o nível da taxa global de investimento fixo do Brasil – expectativa do FMI que feche em 
15,4% do PIB e se torne “top 20% das piores taxas entre (sic) 170 países. Essa distorção, já de caráter estrutural, não 
só significa que pouco impulsiona a demanda no presente, mas sobretudo sinaliza para o futuro uma falta de capaci-
dade do país em aproveitar as imensas e crescentes oportunidades que se abrem no cenário mundial – só para citar a 
matriz energética já das mais limpas do mundo, potencial de aumento de produção de alimentos e minerais, inclusive 
estratégicos, imenso mercado de consumo para atrair a indústria cada vez mais reglobalizada, região sem histórico de 
guerras. Enfim, não faltam vantagens naturais. É preciso transformar em realidade e aí a competência humana, técnica 
e política precisa contar mais”.  

Um dos principais instrumentos para o desenvolvimento é a capacidade de um país financiar projetos. Em julho, a 
concessionária Rio-São Paulo, que opera as rodovias Dutra e a Rio-Santos, recebeu um financiamento do BNDES da 
ordem de R$ 10,75 bilhões, a maior emissão de debêntures incentivadas já feita no Brasil. 

Marcelo Miterhof aponta que “os casos da Dutra e de outros empreendimentos – como as debêntures associadas às 
concessões de saneamento no Rio de Janeiro e em Alagoas – mostram uma indústria de financiamentos baseados nos 
projetos que se amadurece no Brasil. Contribui decisivamente para isso o histórico relativamente extenso e longo de 
concessões, que tem perpassado governos de distintos matizes ideológicos. O mercado privado de capitais também tem 
sido capaz, contando com os subsídios de isenção de imposto de renda para os investidores das debêntures incentiva-
das, de oferecer prazos mais longos e custos competitivos”, explica. 

A reforma trabalhista completou sete anos em julho último. Entre as diversas alterações introduzidas pela nova 
legislação, duas dizem respeito aos arranjos alternativos de contratação: o trabalho intermitente e o trabalho de tempo 
parcial. O primeiro, introduziu um meio de alternar entre períodos de trabalho remunerado e inatividade sem o rom-
pimento do contrato, enquanto o segundo permitiu a ampliação do tempo de duração da jornada de trabalho parcial e 
trouxe novas regras para a realização de horas extras. Hoje se sabe que os arranjos alternativos de emprego (intermitente 
e de tempo parcial) ainda são pouco utilizados, em comparação aos contratos de trabalho tradicionais. 
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Bruno Ottoni mostra que “o setor de serviços se destaca como o principal empregador em todas as modalidades, 
sendo ainda mais predominante nos arranjos alternativos. Enquanto nos contratos tradicionais o setor de serviços res-
ponde por 49,5% das vagas, nas modalidades intermitente e parcial essa participação superou os 70%. Isso se deve, em 
parte, à natureza sazonal das diversas atividades deste setor que favorece a adoção de formas de contratação alternativas. 
A construção civil também se destaca, sendo o segundo maior setor em contratos intermitentes (13,1%). Outro setor 
relevante é o comércio que figura como o segundo setor com mais contratos tradicionais e de tempo parcial (18,4% e 
16,1%, respectivamente)”.

O desastre no sul do país levou o governo local a lançar o Plano Rio Grande do Sul, amparado pela Lei no 16.134, 
de 24 de maio de 2024. O Programa de Reconstrução, Adaptação e Resiliência Climática do Rio Grande do Sul propõe 
medidas para atenuar os impactos causados pela calamidade pública que assolou o estado.

Segundo Luiz Firmino Pereira, “o plano constitui um importante referencial, dada a quantidade de temas com os 
quais deve lidar e as inúmeras frentes e ações a serem desenvolvidas. Assertivamente, cria uma estrutura de governança 
e um fundo orçamentário para dar conta dos desafios. Dele consta uma lista de projetos acompanhada de um breve 
resumo. Resta claro que a lista não é exaustiva, e pode ser complementada pari passu com sua execução”. 

Claudio Conceição – claudio.conceicao@fgv.br
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(Des)enrola para 
decolar ou aterrissar?

cial de aumento de produção de ali-
mentos e minerais, inclusive estraté-
gicos, imenso mercado de consumo 
para atrair a indústria cada vez mais 
reglobalizada, região sem histórico 
de guerras. Enfim, não faltam van-
tagens naturais. É preciso transfor-
mar em realidade e aí a competência 
humana, técnica e política precisa 
contar mais.  

Solucionar esse desafio estrutural 
depende e muito do poder público, 
não apenas para gastar em inversões 
ou financiar projetos, mas por exercer 
competências e atribuições que em 
muito não podem ser transferidas ao 
setor privado, como se dá para cons-
tituir ou para ampliar um empreen-
dimento.3 Preocupa demais, porém, 
quando em hora crucial para se apro-
veitar tais oportunidades e se investir 
mais, o mesmo poder público emita 
sinais na direção oposta – se enrolar, 
é certo que não decola. 

Para melhor ilustrar a cena nacio-
nal à luz de uma atividade específica, 
é emblemático o caso da indústria do 
transporte aéreo civil. Se o cenário fu-
turo é de um potencial gigantesco de 
expansão, com mais voos e combustí-
veis menos poluentes, de outro lado, 
a cena presente é marcada por em-
presas em crescente e profunda crise 
financeira e pela ausência de políticas 

Estratégia governamental bem-suce-
dida, no âmbito das famílias, de de-
senrolar (dívidas) para ajudar a deco-
lar o consumo e a economia, poderia 
ser ajustada para fomentar mais in-
vestimentos produtivos e infraestru-
tura, de modo a atender e a acelerar 
a retomada do desenvolvimento em 
curso, inclusive sendo cada vez mais 
verde, inclusivo e digital. Preocupa 
que outras questões postas na agenda 
brasileira podem frear ou até reverter 
esse processo. 

Pouco que acelera o ritmo de 
crescimento da economia brasileira, 
já surgem no horizonte potenciais 
estrangulamentos – incluindo falta 
de estrutura e infraestrutura e pre-
ocupação com pressão de preços. 
Está cada vez mais excessivamente 
baixo o nível da taxa global de inves-
timento fixo do Brasil – expectativa 
do FMI que feche em 15,4% do PIB 
e se torne top 20% das piores taxas 
entre (sic) 170 países.2 Essa distor-
ção, já de caráter estrutural, não só 
significa que pouco impulsiona a de-
manda no presente, mas sobretudo 
sinaliza para o futuro uma falta de 
capacidade do país em aproveitar as 
imensas e crescentes oportunidades 
que se abrem no cenário mundial – 
só para citar a matriz energética já 
das mais limpas do mundo, poten-

José Roberto Afonso1

Doutor em economia,  
pós-doutorado em 
administração pública. 
Professor do IDP e do ISCSP/
Universidade de Lisboa
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públicas estruturantes – muito mais e 
diferente do que um programa para 
aposentados voarem de avião uma 
vez por ano.4

Processos judiciais
Adicionalmente, para apresentar 
outra dificuldade encontrada pelas 
empresas, o volume de processos ju-
diciais contra companhias aéreas no 
Brasil apresenta uma discrepância 
alarmante em relação ao tamanho 
do mercado nacional. Essa ação é 
desproporcionalmente alta quando 
comparada aos padrões globais. In-
gizza e Caravalho (2024) informam 
que no Brasil uma nova ação judi-
cial é ajuizada a cada 227 passagei-
ros, enquanto nos Estados Unidos, 
líder do ranking global de aviação, 
a mesma proporção é de uma para 
cada 1,2 milhão de viajantes.5 Em 
consequência, segundo a Associa-
ção Brasileira das Empresas Aéreas 
(Abear), a assistência a passageiros, 
indenizações extrajudiciais e conde-
nações judiciais chegam a responder 
por 1% dos custos operacionais da 
aviação brasileira.6 Talvez o impac-
to mais sério não seja o financeiro 
(que obviamente as empresas ten-
tam diluir nos preços pagos pelos 
demais passageiros), mas a insegu-
rança jurídica que gera em novos 
investidores e operadores, sobre-
tudo estrangeiros, que não conse-
guem bem compreender e, sobretu-
do, precificar porque se tem tantas 
ações judiciais de forma incomum 
para os padrões mundiais.  

Até há pouco se reclamava do 
impacto da majoração de preços de 
passagens aéreas na inflação, igno-
rando diferentes fatores,7 tais como 
a dificuldade conceitual dos índices 

gerais de preços ao consumidor para 
mensurar o preço das passagens;8 as 
pressões de custos (particularmente 
com querosene de aviação e efeitos 
cambiais);9 e, sobretudo que, passada 
a Covid, a procura por viagens recu-
perou a situação anterior (às vezes 
mais rápido que em outras regiões do 
mundo)10 resultando em uma deman-
da que cresceu muito mais rápido que 
a oferta de aviões. Segundo a Agência 
Nacional de Aviação Civil (Anac), a 
ocupação de cerca de 10 milhões de 
assentos subiu para a casa de 84,4% 
em junho de 2024 – das mais altas 
neste século (quase no recorde de 
85% em janeiro de 2020, na véspera 
da pandemia),11 com preços com viés 
de baixa no último ano e meio – yield 
aéreo real médio em R$ 0,4550/km 
voado ao final daquele mês contra o 
recorde de R$ 0,6359/km em setem-
bro de 2023.12

O cenário de longo prazo pode 
ser mais promissor do que de muitos 
outros setores. A começar pelo fato 
de que proporcionalmente se viaja 
muito pouco no país, ainda mais por 
sua dimensão continental e enorme 
população. São muitas e diferentes 
comparações e fontes, mas sempre 

com a mesma conclusão, se voa mui-
to pouco no Brasil: por exemplo, os 
95 milhões transportados em 2019 
resultam, segundo citado pela Asso-
ciação Internacional de Transportes 
Aéreos (IATA, em inglês), em 0,5 
viagens per capita, muito inferior a 
2,6 nos EUA e Canadá ou (fantásti-
cos) 4,5 na Espanha,13 e perdendo até 
de muitos vizinhos – 1,21 no Chile, 
0,78 na Colômbia, 0,72 no México e 
0,60 na Argentina – ver gráfico a se-
guir.14 Aliás, na América Latina, pro-
jeções para longo prazo mostram que 
se aumente de 0,44 para 0,87 viagens 
anuais per capita entre 2019 e 2042, 
mais que dobrando no caso do Brasil, 
entre outros.15

Grande potencial
Uma distância tão gritante sinaliza 
o enorme potencial a ser explorado 
para aumentar a receita nacional. 
Para aproveitar isso, somos dos ra-
ros emergentes a ter uma indústria 
aeronáutica com produção e expor-
tação de peso no mundo. Este suces-
so pode ser repetido no caso do tão 
desejado querosene verde (SAF, na 
sigla em inglês), que significaria le-

Viagens per capita  
4,50

2,60 2,60

1,20
0,78 0,72 0,60 0,50

Espanha EUA Canadá Chile Colômbia México Argen�na Brasi

Elaboração própria. Fonte primária: IATA.
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var o sucesso do etanol do carro para 
o avião, mais uma vez com o Brasil 
podendo ser dos maiores produtores 
do mundo, inclusive também ser dos 
maiores exportadores.16 

A criação de um setor aeroespa-
cial bem-sucedido não requer ne-
cessariamente que um país possua 
seu próprio fabricante de aeronaves. 
O essencial é a colaboração efetiva 
entre diversos atores da cadeia pro-
dutiva, abrangendo tanto os seto-
res público quanto o privado. Um 
modelo claro dessa colaboração no 
Brasil seria a parceria entre BNDES 
e Embraer, atuando como peças-
chave para esse processo. Em países 
líderes da indústria aeroespacial, o 
sucesso frequentemente resulta de 
políticas públicas que incentivam e 
sustentam o desenvolvimento do se-
tor, criando um ambiente favorável 
ao avanço e à competitividade.17

Quais os obstáculos a serem supe-
rados para transformar essas promes-
sas em realidade? Deveria começar 
por não enrolar ainda mais e isso já 
seria uma grande contribuição do 
poder público neste momento. As 
perspectivas, no entanto, são preocu-
pantes em duas frentes regulatórias: 
tributação e concorrência. As compa-
rações com o exterior são marcantes 
para delimitar os riscos.

A reforma tributária do consumo 
se desdobrou para a fase de regula-
mentação que pode resultar em duas 
sobrecargas.18 No caso do imposto 
sobre bens e serviços, optou por au-
mentar a incidência do transporte 
aéreo de passageiros, seja nas viagens 
dentro do país, seja quando um bra-
sileiro viajar para o exterior.19 No 
resto do mundo, o imposto sobre 
valor adicionado (IVA) não incide 
sobre tal serviço na maioria dos pa-

íses20 sobretudo por ser visto como 
um meio crucial para integração re-
gional, ainda mais naqueles muito 
extensos e populosos. 

Da teoria para a prática, se pode 
qualificar como algo ingênuo a ideia 
de que, em breve, ao incidir imposto 
e contribuição sobre bens e serviços 
(IBS/CBS) sobre passagens aéreas, 
como no caso de passagens de ôni-
bus ou metrô, se conseguirá taxar 
proporcionalmente mais aos viajan-
tes mais ricos do que os mais pobres. 
Serão estes, porém, os que mais so-
frerão no final o aumento da carga 
tributária que parece não se negar 
que afetará a aviação civil. Desde o 
novo fenômeno da bleisure travel ao 
antigo em que trabalhadores cada vez 
mais se transformam em donos de 
seu próprio negócio, que já ganhou 
mais expressão no Brasil do que em 
poucos outros países, não faltam in-
dícios de que as boas intenções se 
transformarão em maior inequidade 
no consumo dos brasileiros.

Em termos mundiais, surgiu de-
pois da Covid um padrão diferencia-

do de viagens que, sem querer, terá 
o efeito de atenuar impacto tribu-
tário. É o caso do chamado bleisure 
Travel,21  a quem se oferece como 
um benefício ao empregado ou exe-
cutivo que for fazer uma viagem de 
negócio poder seguir em viagem e 
a transformar em uma de lazer (ou 
a antecipar). Seguindo a opção de 
taxar com IBS/CBS as viagens aére-
as (isento na maioria dos mundos), 
uma alternativa para reduzir esta 
sobrecarga será a compra da passa-
gem pela corporação empregadora, 
que poderá recuperar o que nela for 
embutido. A tendência será ocor-
rer mais em viagens de maior valor, 
para destinos de eventos corpora-
tivos, inclusive no exterior, e que 
beneficiará as corporações de maior 
porte e os seus empregados mais 
qualificados e mais bem remunera-
dos. A quem não tem um emprega-
dor que lhe ofereça uma vantagem 
dessa, como será o caso da imensa 
maioria dos trabalhadores brasilei-
ros, restará amargo aumento da car-
ga tributária.

Outra tendência geral e antiga do 
setor sempre foi faturar mais pas-
sagens vendendo para viagens cor-
porativas do que de lazer, isto para 
não falar o que já se sabe: acordos 
permitem às empresas comprarem 
passagens aéreas por preços mais 
baratos que quem compra isolada-
mente.22 Essa tendência ganhará co-
res mais nítidas no novo cenário que 
se desenha para aplicação de uma 
alíquota altíssima nas passagens aé-
reas. Em 2015, ano da última Ma-
triz de Insumo Produto publicada 
pelo IBGE,23 já se verificava que o 
consumo das famílias respondia por 
apenas um quinto do total do pro-
duto do transporte aéreo no país; e, 
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dentro de consumo intermediário, 
já chamava a atenção que atividades 
voltadas para serviços pessoais ou 
dominadas por serviços profissionais 
respondiam por cerca de um quarto 
do que o setor produzia – ver gráfi-
co a seguir. Não seria de se estranhar 
que, quase dez anos depois, o peso 
proporcional do que o transporte 
aéreo vende para o consumidor final 
já tenha reduzido e provavelmente 
cairá ainda mais porque a reforma 
tributária provocará uma transfe-
rência de compras das pessoas físi-
cas para jurídicas no segmento dos 
consumidores de maior renda.

Em um setor altamente concen-
trado, o aumento certo da cunha 
tributária com IBS/CBS provavel-
mente será inteiramente repassado 
para os preços das passagens, com 
reflexos maiores sobre a inflação e 
talvez menores sobre as vendas do 
setor.24 Com uma proporção tão 
elevada de compradores que sejam 
contribuintes do próprio imposto e 
procurarão recuperar à frente o que 
foi embutido no preço majorado, 
é possível que não se altere tanto a 
elasticidade de venda. O dano maior 
será mais em termos sociais e de jus-
tiça tributária, porque aumentará 
muito o preço da passagem para o 
pequeno grupo de viajantes de bai-
xa renda que já viajam atualmente e, 
o pior, reduzirá o apetite do mesmo 
segmento que gostaria de vir a viajar. 
Paradoxalmente, o mesmo governo 
que desejaria tanto popularizar o 
acesso à aviação para a classe média e 
baixa, é o mesmo que cria regras tri-
butárias que imporão um forte freio 
para tal pretensão. 

Além de piorar a inequidade tri-
butária neste particular, a reforma do 
consumo tende a afetar o negócio da 

aviação comercial em si. Se o enca-
recimento das passagens aéreas não 
deve reduzir a lucratividade do setor, 
que já é das mais baixas, comprometi-
da por grave crise financeira, existem 
outras regras tributárias propostas na 
regulamentação da reforma do con-
sumo que afetarão os custos de in-
vestimentos e, sobretudo, diminuirão 
a competitividade das companhias 
aéreas nacionais vis-à-vis as estrangei-
ras. É um cenário típico em que se 
ora governo e parlamento optam por 
normas que vão enrolar e aterrissar a 
expansão do setor. 

Em termos prospectivos, as con-
tradições serão mais evidentes na via-
gem ao exterior porque a lei comple-
mentar do IBS/CBS, em um mesmo 
voo, a tributação sairá de 8,3% e al-
cançará 27% ao passageiro brasileiro 
enquanto ao seu lado um estrangeiro 
que pagava 1,4% antes pagará 0%. E, 
em uma mesma rota, a regra tributá-
ria encarecerá os voos em que viajarão 
mais brasileiros vis-à-vis aqueles com 
estrangeiros resultará em encarecer e 
diminuir a competitividade das com-
panhias aéreas nacionais contra as in-

ternacionais – que serão estimuladas 
a ampliar rotas complementares den-
tro do país de quem vem do exterior 
no lugar delas se interessarem a fazer 
parcerias ou mesmo comprarem as 
aéreas brasileiras.25

Mais prejuízos para a competivi-
dade brasileira deve advir do mesmo 
projeto de lei complementar ao tratar 
do chamado imposto seletivo (a al-
cunha já é errada e distante do ver-
dadeiro conceito adotado na emenda 
constitucional, de imposto corretivo 
para alcançar danos à saúde e ao meio 
ambiente), que alcance aeronaves in-
discriminadamente, sem distinguir 
para os tipos de combustíveis que uti-
lizam e que ocupam atenção de quem 
queira reduzir emissões de carbono 
neste setor.  

Nas relações com o resto do 
mundo, é certo que tributaremos 
aviões e passageiros nacionais, mas 
dispensamos ou não teremos plena 
garantia de alcançar igualmente os 
congêneres estrangeiros. Também 
faria mais sentido um imposto se-
letivo alcançar e diferenciar com-
bustíveis (no lugar dos veículos que 

Oferta e demanda da produção nacional em  
transporte aéreo – em % VP

Elaboração própria. Fonte primária: IBGE, Matriz de Insumo Produto, 2015.
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os usam), tributar o consumo e não 
sua produção, e, sobretudo, diferen-
ciar fontes renováveis das demais. 
Ideal mesmo seria isentar desde 
já o querosene verde para estimu-
lar os investimentos inovadores no 
desenvolvimento desse produto e 
produção. Também, para o futuro, 
é bom atentar às aeronaves elétri-
cas com decolagem e pouso vertical 
(eVTOL), uma inovação na busca 
por soluções de transporte urbano 
mais sustentáveis e eficientes.26

A concorrência é outra frente que 
exige atenção especial, sobretudo 
para atração de investimentos estran-
geiros. Estes podem ser afastados se 
os órgãos competentes locais igno-
rarem princípios e números básicos 
sobre a eventual concentração de um 
determinado mercado, a pretexto de 
que é melhor ter um só pássaro na 
mão com as duas asas deficientes do 
que ter dois pássaros e cada um deles 
com uma asa avariada. O aporte de 
novos recursos externos, destinados 
não apenas a comprar um negócio no 
país, mas sobretudo para o sanear e 
expandir, depende muito da confian-
ça de que as regras do jogo serão coe-
rentes, consistentes e respeitadas. 

O mercado aéreo é de novo em-
blemático para esse contexto.27 Uma 
vez que se noticia que duas das três 
grandes companhias aéreas brasileiras 
eventualmente poderiam se fundir, 
provocando uma forte concentração 
nesse mercado, na sequência de um 
recente acordo para operações con-
juntas, em tese em rotas que só uma 
delas opera.

Segundo estudo de especialista da 
FGV (Holland, 2024),28 a nova em-
presa seria a única a voar em 96 rotas 
e responderia por 88% dos voos do 
aeroporto de Recife, 84% de Belo 

Horizonte, 70% em Salvador, 68% 
em Curitiba e 65% em Porto Alegre, 
entre outros efeitos. 

Neste cenário, o especialista em 
concorrência Gesner Oliveira (2024)29 
alerta que uma eventual fusão “(...) 
levaria o mercado a um duopólio, 
tendo a empresa líder quase 63% do 
mercado (...) Some-se a isso o fato de 
que novas entradas no Brasil são pou-
co prováveis e seriam certamente in-
suficientes para exercer pressão sobre 
a empresa líder resultante (...) Difícil 
imaginar que o Cade encontre remé-
dios capazes de compensar os danos à 
concorrência e ao bem-estar do con-
sumidor no caso brasileiro”.

A conexão entre condições de 
concorrência, investimentos e ex-
pansão no caso do setor aéreo tam-
bém foram destacados por Heleno 
Torres e Luiz Gonzaga Belluzzo:30 
“A busca de solução para essa si-
tuação é urgente, mas não deve vir 
mediante subsídios públicos ou por 
fusões das grandes empresas. Isso 
porque empresas de grande escala e 
atuações relevantes, como são as três 

principais do nosso mercado aéreo, 
podem recorrer à fusão ou aquisição 
sob o argumento falacioso de que só 
assim poderão melhorar a competi-
tividade do segmento. Em verdade, 
isso só resultará em duopólio e eli-
minação da concorrência. Subsídios 
não resolverão o problema. Não é 
o cidadão que deve arcar com a re-
cuperação das perdas financeiras 
dos acionistas da companhia. Resta 
saber como proteger o consumidor 
brasileiro contra uma possível con-
centração no setor”.

Não custa repetir que, por muito 
menos, órgãos defensores de con-
corrência nos Estados Unidos e na 
Europa vetaram recentemente ten-
tativas de fusões entre companhias 
aéreas. Fusões de companhias aéreas 
foram vetadas pois resultaria em ta-
rifas mais altas e menos opções para 
milhões de viajantes, além de elimi-
nar uma empresa de baixo custo do 
mercado. Para o Brasil, há outro e 
talvez o maior dano seria o deses-
tímulo a entrada de novas com-
panhias estrangeiras – que, aliás, 
talvez fosse a melhor solução para 
reduzir a dívida das duas empre-
sas que poderiam se fundir, ambas 
com patrimônio líquido negativo 
– fecharam o primeiro semestre de 
2024 acumulando prejuízos de (sic) 
R$ 57,6 bilhões, somadas.31

Não custa lembrar que os EUA tem 
dimensões territoriais e diversidades 
regionais semelhantes às do Brasil, de 
modo que há quatro empresas princi-
pais no mercado de aviação, nenhu-
ma das quais detém mais de 18% do 
market share, deixando mais de 30% 
do mercado para diversas outras com-
panhias.32 Duas recentes possíveis 
fusões nos EUA vetadas pelo órgão 
regulador, ambos envolvendo a Jet-
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Blue. Em maio de 2023, a American 
Airlines foi obrigada a reverter um 
acordo com a JetBlue que permitia 
a coordenação de voos e a agregação 
de receitas, sob o argumento de que 
tal acordo infringia as leis antitruste33 
– haveria uma concentração excessi-
va no nordeste dos Estados Unidos, 
especialmente em Nova York, onde 
80% das operações da JetBlue estão 
localizadas, apesar de a empresa deter 
apenas 5% do mercado nacional. Em 
março de 2024, a JetBlue e a Spirit 
Airlines anunciaram o término das 
negociações de fusão após a oposição 
pelo mesmo Departamento de Justi-
ça, novamente devido a preocupações 
concorrenciais34 – a fusão criaria a 
quinta maior companhia aérea norte-
americana, com uma frota de mais de 
450 aviões, atendendo 125 destinos 
em 45 países.

No caso europeu, foram criadas re-
sistências para a companhia espanhola 
AirEuropa se fundir a outra e maior 
desse país, Iberia. Recentemente, o 
grupo de companhias aéreas que en-
globa Iberia, Vueling, British Airways 
e Aer Lingus anunciou a decisão de 
cancelar a operação devido às exigên-
cias da Comissão Europeia para con-
cessões significativas à concorrência, 
incluindo a transferência de rotas e 
slots de decolagem e pouso.35

Problemas financeiros
Para ilustrar a tamanha dificuldade 
financeira, se considerarmos três das 
grandes companhias em operação no 
Brasil, uma recorreu à recuperação 
judicial e conseguiu sair dela ao re-
estruturar suas dívidas e, o principal, 
ao diluir o capital de seus acionistas 
controladores em valores muito ex-
pressivos, e assim passou a ter pa-

trimônio positivo.36 As outras duas 
companhias acumulam prejuízos 
cada vez maiores, basicamente por 
razões financeiras e cambiais,37 de 
modo que o patrimônio de cada uma 
já supera em mais de duas dezenas de 
bilhões de reais negativos. É natural 
que qualquer acionista não queira 
perder o capital que investiu em uma 
empresa, que tente renegociar dívidas 
com credores e que tente empurrar 
esse prejuízo para terceiro.

Em outros países, não há muito 
tempo, no meio da pandemia, teve 
quem conseguiu que o Estado assu-
misse esse passivo e se tornasse o con-
trolador da empresa – é o caso emble-
mático da TAP, que, na prática, nem 
foi reencampada pelo governo por-
tuguês – com capitais da União Eu-
ropeia.38 Uma simples fusão de duas 
companhias deficitárias e descapitali-
zadas, em princípio, não equaciona o 
endividamento, a menos que ambas as 
empresas e/ou seus credores tivessem 
posições patrimoniais cruzadas, sendo 
uma credora da outra, outra devedora 
de uma. Não parece ser este o caso. 

Parece mais que a tal fusão en-
tre duas companhias brasileiras sem 
mínimo patrimônio líquido pode 
ser mais uma tentativa de adiar o 
inevitável acerto de contas: abater 
do capital social os prejuízos acu-
mulados e, em consequência, di-
luir a participação e o controle dos 
atuais acionistas. A se perguntar se 
fundir prejuízos e capitais negativos 
tão elevados, sem precedente na his-
tória do capitalismo brasileiro, e até 
mesmo no mundo atual, seja uma 
tentativa de provocar uma nova ver-
são do clássico princípio financei-
ro too big to fail. A eventual nova 
companhia subiria para 60,1% dos 
passageiros do mercado brasileiro, 
contra 37,3% da hoje maior com-
panhia (posição de julho de 2024, 
segundo a Anac). Ainda que a cri-
se de ambas companhias seja emi-
nentemente financeira e a fusão em 
nada resolvesse o problema delas, 
por outro lado, parece que criaria 
ou transferiria o problema para os 
órgãos públicos reguladores, con-
troladores da concorrência, dos 
consumidores e da aviação, e das 
autoridades econômicas, porque 
seria ainda mais impossível do que 
já o é hoje de alguma forma redu-
zir ou paralisar atividades daquela 
nova companhia que até poderia se 
denominar ou assumir que sejam 
grandes demais para falirem ou para 
serem tocadas. 

No limite, diante dessa estranha 
hipótese para unir duas companhias 
hiperdeficitárias, hiperendividadas e 
hiperdescapitalizadas, é de se pergun-
tar se a fusão poderia ser a antessala de 
uma estatização? Não se acredita que 
se vá relaxar na aplicação imparcial e 
competente das regras de concorrên-
cia, porque seria esse o atalho mais 
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curto: para socializar o prejuízo de 
meia centena de bilhões de reais com 
duas centenas de milhões de brasilei-
ros; para punir os capitalistas de iguais 
negócios que diluíram seu capital para 
manter seus negócios funcionando (no 
mesmo setor e em outros); e, o pior de 
tudo, para desestimular a entrada de 
novos investidores, sobretudo estran-
geiros, que verão um sinal de que esse 
é um país que prefere gastar recursos 
públicos para formar oligopólios, qua-
se convertidos em monopólios, a fo-
mentar a concorrência, os investimen-
tos e o desenvolvimento.39

Enfim, a aviação civil brasileira 
é um bom retrato dos desafios que 
precisam ser enfrentados na econo-
mia e na sociedade brasileira. As re-
gras tributárias e as concorrenciais 
não podem enrolar mais o que já está 
travado, com uma crise financeira 
sem precedentes no país e em meio 
a uma atividade demasiado comple-
xa em todo o mundo. É preciso ter 
coragem (política) e competência 
(técnica) para se adotar medidas que 
efetivamente desenrolem o setor e o 
capitalizem ao atrair investimentos e 
investidores para que o setor e o país 
possam finalmente decolar de vez e 
transformar imensas oportunidades 
em realidade e avanço.�
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