Assimetria afeta concorréncia em leildes

Num leildo organizado pelo comprador, competem os vendedores e ganha quem vende pelo
menor precgo. Para evitar uma transagao inadequada, o comprador costuma estipular um preco
maximo, o “prego-teto”. Se ndo houver interessados dispostos a vender por um preco abaixo do
teto, o leildo ndo ocorre.

Em 2007, quando eu era diretor-geral da Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), o governo
organizou um leildo para a escolha da empresa que iria construir e operar a usina hidroelétrica
Santo Antbnio, no rio Madeira. Nao se tratava da construgdo de uma obra publica e sim da
concessao de um bem publico - o potencial hidraulico. Venceria a competicdo quem ofertasse o
menor preco de venda da energia a ser produzida pela usina, num contrato de 30 anos.

A pedido da ANEEL, o consdércio que havia desenvolvido o estudo de viabilidade do
empreendimento fez uma apresentacdo técnica aos potenciais concorrentes. Durante as
discussodes, surgiu a informacgao de que o consoércio teria fechado contratos de exclusividade
com os fornecedores de turbinas e geradores, que bloqueariam a aquisicdo desses
equipamentos por qualquer outra empresa. Com esse estratagema, o consércio garantiria
participacdo sem concorrentes no certame. A manobra foi neutralizada gragas a conjugacao de
esforcos da prépria ANEEL e de entidades governamentais atuantes na defesa da concorréncia.

Tanto o TCU (Tribunal de Contas da Unido) quanto o consoércio discordaram do prego-teto
anunciado pela ANEEL. O TCU queria puxar para baixo e o consoércio para cima.

Pensava na época, e ainda hoje penso, que o TCU nao deve se imiscuirem temas eminentemente
regulatoérios. A recente atuagao de um ministro do TCU sobre o caso Master € um bom exemplo
do que nao deve ser feito.

Leildes bem concebidos sdo mecanismos eficientes para desvendar os verdadeiros custos de
producao. Ou seja, quando ha concorréncia, o prego-teto € irrelevante. Por que entao tanta
discordancia sobre o tema?

Suponho que tanto o TCU quanto o consdrcio ndo acreditavam que um leildo organizado pelo
governo seria capaz de assegurar a verdadeira competicdo num empreendimento orgcado em
varios bilhdes de reais. Mas foi.

O leildao durou apenas sete minutos e teve a participagéo de trés competidores. O lance vencedor
foi do mencionado consoércio: 35% menor do que o prego teto. A minha primeira reacéo foi de
incredulidade. Como seria possivel um prego tdo baixo, se o vencedor havia argumentado nos
dias anteriores que o certame daria vazio se a ANEEL n&o elevasse o preco-teto?

Essa foi mais uma licdo, na minha experiéncia como regulador, da brutal assimetria de
informacdes que existe entre regulador e regulado, com ébvia vantagem para o segundo. Se as
manobras pré-leildo fossem bem-sucedidas e o prego-teto fosse ajustado para cima, como
queriam os competidores, o consumidor teria arcado com um custo extra da ordem de
R$ 28 bilhdes, ao longo da concesséo.

Saindo do passado e chegando ao presente, os desagios dos lances vencedores no recente leildo
(18/03/2026) organizado pelo governo foram pequenos, da ordem de 5%. E umaindicacdo de que
acompetigdo nio foiintensa. A assimetria hoje existente entre regulador e regulado néo € apenas
de informagéo, mas também de influéncia politica.
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Capitalizacao se

consolida

como

ferramenta de
crescimento para
varejo e fintechs

Com apoio da CNP Seguradora, modelo
white label facilita a oferta de economia
programada e instrumentos de garantia

as, fintechs e em-
presas de servicos vém
ampliando seu portfolio

com uma solugio que combina
disciplina financeira para o con-
sumidor ¢ novas oportunidades de
engajamento, recorréncia e mone-
:0s titulos de capitalizacio.
izados no formato whi-
te label. esses produtos permitem
que marcas oferecam aos clientes
uma forma simples de guardar
dinheiro, participar de sortcios ¢
acumular reservas, sem precisar
estruturarinternamente umaope-
racio regulada e comple:

Customizados de acordo com
aidentidade visual de cada parcei-
10, 0s titulos sao voltados especial -
mente a pessoas que encontram
dificuldade em manter o hibito de
reservar parte de seus recurs
buscam seguranca. semexposic
ariscos tipicos de investimentos.
Para as empresas, a capita
lizagao se consolida como v
das alternativas mais rapidas,
e de menor atrito para
de portfolios, permitin-
ar novas ofertas e acelerar
gias de crescimento. Nesse
contexto, ganham destaque ni-
chos comalto potencial de desen-
omo os produtos de
de incentivo — que
podem ser acoplados a ofertas
de seguradoras, varejo, bancos,
entre outros — e as solucoes vol-
tadas para pessoa juridica.

Com experiéncia no desen-
volvimento de solucoes perso-
nalizadas, a CNP Seguradora
atua como parceira es -
no modelo white label. apoiando
empresas na expansao de por-

como forma de esca
financeiros de manei
regulada e adaptada as
dades de cada publico.

No modelo white label, to-
da a engrenagem operacional
— da estrutura contratual e do
cadastro a gestio das reservas,
sorteios, resgates e obrigacoes
regulatorias — fica sob respon-
abilidade da CNP Segurado-
ra. Isso permite que varej
bancos, fintechs. empresas de
telecomunicacdes, prog
de fidelidade, utilities e marke-
tplaces foquem na experiéncia
do cliente ¢ nas estratégias de
distribuicdo, sem a necessidade
de internalizar equipes juridicas,
operacionais ou de tecnologia.

necessi-
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Al idade do produto
favorece iniciativas promocio-
nais, programas de fidelizacio,

campanhas de incentivo e proje

tos com viés ESG. Em um cena-

rio de maior cautela com crédito
italizacs

¢ endividamento,
surge como uma fer
crescimento nio crediticio. tan-
to para empresas quanto para
consumidores.

Osmimeros do setor reforcam
esse movimento. Segundo dados
da FenaCap (Federagio Nacio-
nal de Capitalizacio), o mercado
apresenta crescimento continuo e
potencial para alcancar RS 01 bi-
Ihdes em arrecadacio anual.

Entre as modalidades que
mais avancam estio a filantropia
premiavel —em que o consumidor
destina o direito de resgate auma
instituicdo social — e os instru-
mentos de garantia, amplamente
usados como caucio em contratos
ducl. Juntas, essas frentes
movimentaram bilhes de reaisno
ano e ampli alcance sociale
econdmico pitall

Subsididria da francesa CNP
Assurances — uma das maiores
seguradoras da Europa, com mais
de 170 anos de historia e presenca
em 17 paises —a CNP operaha 25
anos no Brasil.

endo um por-
tfélio completo que inclui segu-
ros, consorcios, capitali:
planos odontologicos.

“A CNP Seguradora busca
ser adaptavel e construir, j
o com nossos parceiros, os
melhores servicos e produtos
para agregar valor a jornada de
vida dos clientes ¢ a socieda-
de. Somos um dos trés maiores
grupos seguradores de pessoas
do pais. com ope
dependente e foco em parce
rias white label”, afirma Renata
Cesdrio Assis, superintendente
comercial da CNP Seguradora.
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Produto financeiro que
incentiva o habito de
economizar, permitindo
guardar dinheiro em parcelas
para resgate futuro, com

a vantagem de participar

de sorteios de prémios

Ideal para quem busca
disciplina financeira e
chance de ganhar prémios

participante

paga um valor mensal ou
tinico, que forma uma
reserva

usudrio recebe
numeros baseados na
Loteria Federal para
concorrer a prémios
em dinheiro

no final do prazo,
participante resgata o valor
Ppago, corrigido pela Taxa
Referencial (TR) ou parte
dele, dependendo do plano

devolve 100%

do valor pago no fim
do prazo, com sorteios

foco principal nos
sorteios, sem devolucao
integral

espécie de
caucdo para aluguel ou
empréstimos, com sorteios

usudrio cede o direito de
resgate para uma instituicdo
de caridade

Potencial anual estimado
de arrecadagao dos titulos
de capitalizacao

Arrecadac3o do setor de
capitalizacdo em 2025

Crescimento na arrecadacdo
em 2025 em relacdo a 2024

Prémios pagos em dinheiro
mediante sorteios em 2025

Reservas técnicas da
capitalizacao, que garantem
a seguranca do produto
para clientes e empresas
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