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Quem Somos'

A Associacdo Latino-Americana de Internet (ALAI) é uma associacdo civil de carater
internacional, e congrega empresas comprometidas a pensar e desenvolver a Internet na

Ameérica Latina.

A ALAIl promove o desenvolvimento inclusivo da economia por meio da manutengao e
fortalecimento de uma Internet aberta, com apoio a politicas publicas que contemplem e
favorecam o empreendedorismo, a inovacdo, as oportunidades para novas aplicacées da

tecnologia, do respeito e do exercicio dos direitos humanos.

A Associacao mantém didlogo permanente com setor publico, setor privado, organizacdes

internacionais, academia e sociedade civil latino-americana e global.

Desde 2015, consolidou-se como interlocutora frequente em pautas de regulacao,
concorréncia, protecdo de dados pessoais, inteligéncia artificial, moderacao de contetdo,
liberdade expressdo, eleicdes, governanga, comércio eletronico, direitos humanos com

enfoque permanente nas potencialidades e demandas da América Latina.

A ALAI trabalha com a convicgdao de que uma Internet aberta e acessivel é fundamental
para o crescimento inclusivo da nossa regido, promovendo oportunidades que

beneficiam a todos os setores da sociedade.

Sérgio Garcia Alves

Gerente Brasil — ALAI

Raul Echeberria

Diretor Executivo — ALAI

" Associagéo Latino-Americana de Internet (ALAI). https:/alai.lat/alai/. info@alai.lat
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Sumario Executivo

Impactos Econdémicos do Projeto de Lei n2 4.675/2025 — ALAI

1. Objetivo do Estudo

O presente estudo da Associacdo Latino-Americana de Internet (ALAI), cuja
modelagem econOmica e estimativas quantitativas foram desenvolvidas pela ECOA
Consultoria EconOmica, analisa os impactos econdmicos potenciais do Projeto de Lei
n? 4.675/2025, que institui um novo regime de regulacdo econdmica para mercados
digitais no Brasil, com a criacdo de uma Superintendéncia de Mercados Digitais no

ambito do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

A analise busca quantificar custos de compliance, efeitos concorrenciais e
impactos sistémicos decorrentes da designacao de empresas e da imposicao de

obrigac¢Oes regulatorias.

2. Estrutura Regulatoria Proposta

O PLn24.675/2025:
e Cria uma Superintendéncia de Mercados Digitais no CADE;
e Autoriza a designagao de grupos econdémicos:
o Com receita global superior a RS 50 bilh&es ou Receita nacional
superior a RS 5 bilhdes;
o Associadas a fatores qualitativos abertos e ndo cumulativos;
e Confere discricionariedade na imposicdao de obrigacdes aos agentes

designados.



O estudo identifica oportunidades de aprimoramentos ao PL, como:
® Anadlise econOmica estruturada;
® Mecanismos mais claros de defesa de eficiéncias;
e Critérios objetivos compardveis a modelos internacionais (DMA e

DMCC).

3. Alcance Potencial da Regulagao

A modelagem indica trés cenarios possiveis:
® 12 Cenadrio — Designagao Provavel: Grupos Econdmicos de grande porte
com atuagao multissetorial.
® 22 Cendrio — Empresas em Risco: Grupos Econdmicos com atuagao
relevante em mercados digitais diversos.
e 32 Cendrio — Risco Médio: Possivel extensdo a grupos econdmicos

nacionais e fintechs.

Mesmo com apenas 10 grupos designados, o impacto pode se estender a

ampla gama de servicos e cadeias produtivas digitais.

4. Impacto Economico Estimado

O estudo estima que, ao longo de 10 anos, os custos de compliance e
adequacdo regulatéria podem variar entre RS 2,7 bilhdes e RS 11,34 bilhdes, a

depender do modelo de negdcio e do cendrio considerado.

A carga regulatéria é transmitida ao mercado por meio de consumidores,
usudrios profissionais, absorcdo por empresas e reducdo potencial da taxa de

aprovacao de projetos inovativos.



5. Efeitos Sistémicos Identificados

O estudo aponta que a discricionariedade administrativa relevante e a

abertura interpretativa na delimitagcdao de escopo podem:

® Reduzir incentivos a inovacao;

e Elevar custos operacionais estruturais;

® Aumentar incerteza regulatoria;

® Produzir efeitos concorrenciais ndo intencionais;

e Impactar cadeias produtivas e setores adjacentes.

O maior impacto econémico recai sobre usuarios finais e profissionais que

dependem do ambiente digital para gerac¢ao de renda.

6. Comparagao Internacional

Diferentemente do modelo europeu (DMA) e britanico (DMCC), que
estabelecem critérios objetivos cumulativos, limites quantitativos e mecanismos
formais de defesa de eficiéncias, o PL n? 4.675/2025 apresenta critérios mais amplos
e qualitativos, ampliando a discricionariedade na designacao e na imposicao de

obrigacdes.

7. Consideragoes Institucionais



Em razdao da magnitude dos impactos estimados, o estudo indica que a
proposta representa mudanga estrutural relevante no ambiente concorrencial
brasileiro.

Nesse contexto, recomenda-se:

e Ampliacdao do debate técnico;

® Realizacdo de audiéncias publicas;

e Avaliacao detalhada de impactos regulatorios;

e Discussao aprofundada sobre critérios de designagao e mecanismos de

revisao.

8. Conclusao

O PL n? 4.675/2025 pode produzir impactos econémicos significativos, com

efeitos disseminados ao consumidor final, profissionais e empresas brasileiras.

A regulacao de mercados digitais exige proporcionalidade, previsibilidade e
base empirica robusta. O estudo da ALAI contribui com evidéncias quantitativas para

qualificar o debate publico e subsidiar decisdes legislativas informadas.



Introdugédo

A Associagao Latino-Americana de Internet (ALAI) elaborou este estudo, com
suporte econémico da Ecoa Consultoria Econdmica, para avaliar os impactos do
Projeto de Lei n° 4.675/2025, proposto pelo Ministério da Fazenda, que estabelece
diretrizes para a regulagdo dos aspectos concorrenciais de companhias digitais no
Brasil. O objetivo é aportar evidéncias econémicas a discussao publica sobre os
incentivos gerados pela proposta, com foco na mensuragdo dos custos, diretos e
indiretos, decorrentes de sua implementagdo. A énfase em custos se justifica pela
escassez de avaliagdes ou outras evidéncias objetivas dos efeitos nesta dimensao,
que sao relevantes para um debate apropriado dos efeitos liquidos da intervengao,

bem como para que o desenho regulatorio se mostra o mais eficiente.

Este relatorio organiza-se em duas partes. A Parte | apresenta o PL n°
4.675/2025 e realiza uma comparagdo com as regulagdes ja implementadas na
Unido Europeia (Digital Markets Act — DMA) e no Reino Unido (Digital Markets,
Competition and Consumers Act — DMCC), destacando convergéncias e
divergéncias. Na Secdo |, descrevem-se as principais caracteristicas do PL
4.675/2025 e constroem-se cenarios de designacao de grupos econdmicos com
base nos critérios quantitativos e qualitativos do projeto de lei. Na Secgéao I,
procede-se a analise comparativa entre o PL, o DMA e o DMCC, com discussao dos
riscos e oportunidades de transposicdo de modelos estrangeiros ao contexto

brasileiro.

A Parte Il estima custos diretos e indiretos associados ao modelo regulatério
proposto. Na Secado Ill, mapeiam-se os custos de conformidade das empresas
potencialmente designadas como de relevancia sistémica, tomando como referéncia
a experiéncia europeia e adaptando-a ao texto do PL; a estimagao segue diretrizes
metodologicas da OCDE. Em seguida, avalia-se a transmissao desses custos ao
longo da cadeia — entre companhias-alvo, usuarios profissionais e consumidores —
considerando elasticidades de demanda especificas do mercado brasileiro.
Estima-se um 6nus regulatério total entre R$ 2,7 bilhdes (cenario conservador) e R$

10,8 bilhdes (cenario extremo).



Na Secéao |V, examinam-se efeitos potenciais sobre inovacao e investimento
(atrasos e retragdes), combinando analise documental, dados de mercado e
adaptacado de modelos internacionais com parametros ajustados as caracteristicas
estruturais da economia nacional, a fim de estimar impactos sobre bem-estar e
incentivos a inovagdo. As conclusdes encontradas apontam que o Projeto de Lei
4675/2025 pode resultar em uma queda entre 8,3% e 12,5% nos investimentos em

servicos digitais.

Ao final, o estudo busca oferecer evidéncias quantitativas que contribuam
para um debate informado sobre a regulacdo de mercados digitais no Brasil,
explicitando os frade-offs entre objetivos de politica de concorréncia e a preservagao

do dinamismo e da capacidade de inovacgao do setor.

1. Viséo geral da proposta regulatéria

O desenho institucional para designar e impor obrigacdes especificas a
agentes econdbmicos de relevancia sistema em mercado digitais, proposto pelo
Ministério da Fazenda sob o Projeto de Lei n° 4.675/2025, propde que seja criada
uma Superintendéncia de Mercados Digitais dentro do Conselho Administrativo de
Defesa Econémica, acrescentando mais um 6rgao autbnomo a autarquia federal —
vide Figura 1 abaixo. Esse desenho subordina a decisdo da autoridade
concorrencial brasileira os assuntos referentes a mercados digitais, dando a nova
superintendéncia a competéncia para definir o status de empresa com relevancia
sistémica de acordo com os critérios definidos pela proposta atual, bem como de
criar normas complementares de classificagcdo e de obrigagcbes impostas a esses

agentes.



Figura 1 — Estrutura dos 6rgéos que compdem o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica
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Elaboragédo: Ecoa Consultoria Econémica.

A primeira etapa do novo modelo regulatério envolve o processo de
designagao dos grupos econdmicos que serao alvo da intervencéo. Este processo
administrativo, que sera conduzido pela nova Superintendéncia de Mercados
Digitais (SMD) no ambito do Cade, pode ser iniciado de oficio pela prépria
Superintendéncia ou mediante representacdo fundamentada de qualquer
interessado. Ainda, o texto do PL prevé que representagdes oriundas de outros
orgaos competentes em assuntos econdmicos ensejem instauragdo imediata e
obrigatéria de Processo Administrativo de Designagao a ser acolhido pela nova

Superintendéncia®.

Um obstaculo para avaliar o impacto econémico do PL 4.675/2025 é a
auséncia de uma definicado juridica rigorosa de “ecossistemas digitais” no texto
legislativo. Embora o Projeto de Lei utilize esse conceito como critério qualitativo
para fins de designagcdo, ele nédo estabelece parametros objetivos para sua

caracterizagao, gerando significativa ambiguidade em relagao ao escopo regulatério.

2 0 PL 4.675/2025 estabelece que representagdes oriundas do Tribunal ou da Superintendéncia-Geral do Cade,
da Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda (SEAE/MF), ou de 6rgéos e entidades
da administracdo publica federal com competéncia sobre mercados digitais ensejam a instauracdo imediata e
obrigatéria do Processo Administrativo de Designagao.
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O Quadro abaixo propde uma definicdo pratica de “ecossistemas” para servir como

referéncia ao longo deste relatorio.

Definigao Operacional de “ecossistemas™ digitais

Um dos desafios centrais para analisar o impacto econdmico do PL 4675/2025 decorre
da auséncia de uma definigao clara do termo “ecossistemas digitais” no texto da
proposta legislativa. Embora o projeto mencione esse conceito, ele ndo estabelece
criterios objetivos para sua caracterizagao, o que cria ambiguidade na determinacao de
Seu escopo.

Para viabilizar a andlise econdmica e a estimativa dos custos de conformidade, foi
necessario desenvolver uma definigio operacional baseada no relatério do Ministério da
Fazenda “Plataformas Digitais no Brasil: Fundamentos Economicos, Dinamicas de
Mercado e Promocdo de Concorréncia™. Para os fins do PL 4675/2025, um “ecossistema
digital” € definido como um conjunto de servigos, ativos e regras sob governanga
comum, ancorado em pelo menos uma companhia principal e seus complementos, que
conecta multiplos mercados e grupos de usudrios por meio de interfaces compartilhadas e
sistemas organizacionais (por exemplo: identidade/contas unificadas, APlIs, lojas de
aplicativos/pagamentos, politicas de acesso), permitindo o uso combinado e a
transferéncia de funcionalidades, usudrios e dados entre servigos.

A adogdo desta definigio explicita o escopo e os limites do conceito para fins analiticos,
permitindo a calibragio adequada das obrigaces regulatorias e a estimativa dos custos
associados.

A auséncia de definicdes precisas no PL 4.675/2025 niio ¢ apenas uma questio
semintica; trata-se de uma caracteristica de desenho estrutural que impacta
diretamente a eficiéncia econdmica da regulacio. Ao nio delimitar o conceito de
“ecossistema”, a proposta amplia o poder discriciondrio da autoridade, criando as
condigies para as falhas regulatérias analisadas nas subsec¢oes a seguir: o risco de
designacio excessiva (erros do Tipo I) e a geraciio de inseguranca juridica sistémica.

11



Para mitigar essa indeterminacdo e garantir precisdo analitica, este estudo
adota um arcabougo semaéntico rigoroso. Salvo indicagdo em contrario, aplicam-se

as seguintes definigdes operacionais:

1. Companhias-alvo (ou Grupos Econémicos Designados): refere-se as pessoas
juridicas especificas e grupos corporativos que atendem aos limiares de
faturamento e critérios qualitativos do PL, tornando-se, assim, os sujeitos
diretos da regulagao e dos custos de conformidade.

2. “Ecossistema Digital” (Definicdo Operacional): Com base no relatério técnico
do Ministério da Fazenda, definimos como um conjunto de servigos, ativos e
regras sob governanga comum, ancorado em pelo menos uma companhia
central, que conecta multiplos mercados e grupos de usuarios por meio de
interfaces compartilhadas e sistemas organizacionais (ex: identidade
unificada, APIs, trilhas de pagamento).

3. Servigos: Refere-se aos servigos funcionais especificos (ex: mecanismos de
busca, sistemas operacionais, markefplaces) dentro de um grupo que se
enquadra no escopo do PL n°® 4.675/2025, distintos da entidade corporativa

em si.

Consequentemente, ao longo desta analise, priorizamos o termo
‘companhias-alvo” ao nos referirmos aos agentes que arcam com o O6nus
regulatorio, reservando “ecossistema” estritamente para a descrigdo da estrutura de

modelo de negdcios integrado.

Para ser designavel como agente de relevancia sistémica, a empresa deve
atender simultaneamente ao critério quantitativo e qualitativo estabelecidos no Art.
47-C. O unico critério quantitativo para designacdo é o faturamento, global ou
nacional, dos grupos econdmicos®, que deve superar R$ 50 bilhdes OU R$ 5
bilhdes, respectivamente. Ja os critérios qualitativos, de natureza ndo cumulativa,

incluem caracteristicas como presenga em mercados de multiplos lados, poder de

3 Embora o PL 4.675/2025 nao dé uma definigdo sobre o conceito de grupo econémico, este Parecer adotou a
definicdo usual que considera como grupo econdémico um conjunto de empresas com personalidades juridicas
distintas e que atuam de forma coordenada e integrada dentro de um grupo que tenha relagbées de coordenagéo
ou subordinagéo.

12



mercado associado a efeitos de rede, integragdes verticais, posigédo estratégica para
atividades de terceiros, acesso significativo a dados pessoais e comerciais
relevantes, entre outras. No entanto, os critérios qualitativos sdo ndo cumulativos e
ndo finais*, podendo ser considerados outros aspectos ndo formalmente

apresentado no PL, limitando sua utilidade na definicdo de agentes designaveis.

Na auséncia de definigbes formais no PL, fundamentamos as definicdes de

seus sete critérios qualitativos na literatura econémica:

e Presenga em mercados de muiltiplos lados: a companhia conecta dois
ou mais grupos de usuarios (p. ex., consumidores e fornecedores) e
organiza as interagdes entre eles, coordenando regras e precificagéo
entre os lados (Rochet & Tirole, 2006; Hagiu & Wright, 2015;
Belleflamme & Peitz, 2021).

o Efeitos de rede: a utilidade do servigco para cada usuario aumenta com
0 numero de outros usuarios, no mesmo lado (efeitos diretos) ou em

lados distintos (efeitos indiretos) (Katz & Shapiro, 1985).

e Integracéo vertical e atuagdo em mercados adjacentes: a empresa
opera em diferentes etapas da cadeia (insumos, distribui¢do, interface
com o usuario) e/ou em servigos digitais complementares relacionados
(Katz & Shapiro, 1985).

e Posigdo estratégica para atividades de terceiros: a companhia funciona
como principal canal de acesso entre empresas usuarias e seus
publicos, facilitando descoberta, promogéo, transagéo e suporte (Hagiu
& Wright, 2015; Evans & Schmalensee, 2016).

e Acesso a dados pessoais e comerciais em escala: a organizagao
coleta, processa e utiliza grandes volumes de dados relevantes ao

servigo (transacionais, de uso, cadastrais), permitindo ofertas

4 O Art. 47-C estabelece que o Cade designara agente econdmico de relevancia sistémica considerando de
forma ndo cumulativa as caracteristicas dos servigos e podera estabelecer novos critérios de designagéo além
dos descritos no projeto de lei.
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personalizadas e melhoria continua
Belleflamme & Peitz, 2021).

(Goldfarb & Tucker, 2019;

e Base significativa de usuarios profissionais e finais: ha grande nimero
de empresas usuarias e consumidores ativos, indicando ampla adogao
e relevancia operacional para os diferentes grupos (Evans &

Schmalensee, 2016).

e Oferta de multiplos produtos ou servigos digitais: o provedor mantém
um portfolio integrado de funcionalidades e aplicagdes que podem ser
utilizadas de forma combinada pelos usuarios (Eisenmann, Parker &
Van Alstyne, 2011; Jacobides, Cennamo & Gawer, 2018).

Figura 2 — Critérios qualitativos e definigéo formal

i. Presenga em um ou mais

Critérios qualitativos para produto ou servigo designado

Classificagao das atividades das empresas designadas por critérios qualitativos do

Projeto de Lei n® 4576/2025.

O Projeto de Lei nao detalha os critérios qualitativos, deixando a interpretagao e a

aplicagao abertas a discricionariedade.

ii. Poder de mercado associado aos
efeitos de rede

A utilidade do servigo para cada usuario aumenta
com o ntimero de outros usudrios, do mesmo lado
(efeitos diretos) ou em lados diferentes (efeitos
indiretos).

(Katz & Shapiro, 1985)

v. Acesso a uma quantidade
significativa de dados pessoais e
comerciais relevantes

A organizagao coleta, processa e usa grandes.
volumes de dados relevantes para o semvigo,

permitindo a ao e a melhs
(Goldfarb & Tucker, 2019; Belleflamme & Peitz, 2021)

iii. Existéncia de integragées verticais
e atividades em mercad dj ites

A empresa atua em diferentes estégios na cadeia de valor
elou em servigos digitais complementares relacionados
(Katz & Shapiro, 1985)

vi. Numero significativo de usuarios
profissionais e finais
Hé um grande numero de usudrios empresariais e de

consumidores ativos, indicando ampla adogao e
relevincia operacional para diferentes grupos.

servigos de multiplos lados

A companhia conecta dois ou mais grupos de
usudrios (por exemplo, consumidores &
fornecedores) e organiza as interagoes entre
eles, coordenando o pareamento de regras
(Rochet & Tirole, 2006; Hagiu & Wright, 2015;
Belleflamme & Peitz, 2021)

iv. Posicao estratégica para o
desenvolvimento de atividades
empresariais (ou comerciais) de
terceiros

A companhia serve coma o principal canal de
acesso entre usugrios empresariais e seu piblico,
ili sua a, & doe
suporte.

(Hagiu & Wright, 2015; Evans & Schmalensee, 2016)

vii. Oferta de multiplos produtos
ou servigos digitais

O provedor mantém um portfolio integrado de
servigos e produtos que os usuarios podem
utilizar em conjunto (Eisenmann, Parker & Van
Alstyne, 2011; Jacobides, Cennamo & Gawer,
2018)

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica. Nota: Em negrito, sdo apresentadas as definicdes dos critérios

qualitativos do PL n°® 4.675/2025. Cada defini¢ao é seguida por uma descrigao elaborada pelos autores.

Uma vez instaurado o processo, o agente econémico € notificado

oportunidade de apresentar suas alegagdes, que serdo apreciadas pela SMD®. No

5 Nos termos dos arts. 87-C e 87-D do PL 4.675/2025: o representado é notificado para apresentar alegagdes
em 30 dias, prazo prorrogavel uma unica vez por até 10 dias; recebidas as alegagdes, a SMD, em até 30 dias,
instrugéo
complementar, especificando diligéncias; a instrugdo complementar deve ser concluida em 30 dias, prorrogavel

decide por remeter o processo ao Tribunal (se dispensada a instrucdo complementar) ou por realizar

e tem



Tribunal o processo é distribuido a um Conselheiro-Relator, e segue para
julgamento pelo colegiado®. A decisdo do Tribunal deve ser fundamentada,

especificando os fatos que constituem motivos para a designagéo.

Uma particularidade do processo de designagéo proposto, e em linha com o
DMA’, é a possibilidade de participagdo social. Apds eventual instrucdo
complementar, a Superintendéncia submete sua manifestagdo a audiéncia publica
para contribuicdes de qualquer agente interessado. Encerrada essa fase consultiva,
o representado é novamente notificado para apresentar alegagdes finais, apos o
que a Superintendéncia emite sua manifestacdo fundamentada final, com
recomendagao de arquivamento ou designac¢ao, podendo ja determinar obrigagdes

especiais, que é remetida ao Tribunal do Cade para avaliagao e deciséo colegiada.

uma vez por igual periodo; concluida essa etapa, a SMD publica manifestagao preliminar em até 45 dias, a qual
é submetida a audiéncia publica com 15 dias para contribuicdes de quaisquer interessados; encerradas as
contribui¢des, o representado é novamente notificado para novas alegagdes (prazo de 5 dias Uteis) e, em até 30
dias contados do fim desse prazo, a SMD emite manifestacdo final e remete o processo ao Presidente do
Tribunal.

¢ O Presidente do Tribunal distribui o processo em até 48 horas por sorteio; o Relator tem até 120 dias, contados
do recebimento, para incluir o caso em pauta, sendo a inclusdo automatica apds esse prazo; o Relator pode
solicitar parecer da Procuradoria Federal com prazo de 20 dias; e pode determinar diligéncias a serem
realizadas pela SMD ou pelo DEE. Além disso, caso a SMD ndo remeta os autos, o processo €&
automaticamente encaminhado ao Tribunal apos 180 dias da instauracéao.

" No ambito do DMA, o ato de designagio de gatekeepers (art. 3) ndo prevé etapa formal de audiéncia publica
aberta ao publico em geral. O regulamento assegura direitos processuais aos envolvidos diretos, direito de ser
ouvido e acesso ao processo, e cria um canal de participagdo de terceiros por meio do envio de informagoes a
Comissao ou as autoridades nacionais competentes (art. 34 e art. 27). O Regulamento de Execugéo (UE)
2023/814 detalha os procedimentos (notificagbes, abertura de processos, exercicio do direito de ser ouvido e
acesso ao expediente), sem instituir audiéncia publica obrigatéria na fase de designacéo.
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Figura 3 — Rito processual na Superintendéncia de Mercados Digitais
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Fonte: Projeto de Lei n® 4.675/2025. Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econdmica.

Uma vez designado, o status de agente econémico de relevancia sistémica
perdura por até 10 anos, renovavel mediante novo procedimento, e alcanga todo o
grupo econdbmico ao qual pertence a empresa designada. Os oOrgaos que
apresentaram representacao sdo admitidos como terceiros intervenientes, podendo

fornecer elementos durante a fase instrutoéria.

Uma lacuna no rito processual, e consequentemente no processo de
designagao e imposigao de obrigagdes adicionais, o Capitulo VIII do PL determina
que a decisdo do Tribunal “especificara os fatos que constituam motivos para a
designagao”, e que a imposicdo de obrigacbes especiais sera “precedida de
justificativa econémica da decisao”. Todavia, o texto ndo define métricas, métodos
ou padrdes minimos para a constatacdo de dano competitivo, tampouco critérios
para ponderagao de custos e beneficios, o que inviabiliza previsibilidade regulatéria

e dificulta o controle material das decisoes.

A auséncia de analise econbmica se agrava porque os fatores de designagao
sdo abertos e qualitativos “de forma nao cumulativa®”, o que amplia a
discricionariedade e a subjetividade na aplicagdo, sem ancoras quantitativas ou

testes econdbmicos definidos.
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Além disso, o PL nao prevé possibilidade de defesa baseada em eficiéncias,
isto €, a apresentagao de beneficios contrafactuais que possa afastar ou modular a
imposicao de obrigagbes quando houver ganhos liquidos aos usuarios e
consumidores. O § 2° do art. 47-E apenas autoriza o Cade a “considerar” aspectos
de seguranga, conformidade setorial e melhorias de funcionalidade na determinagéo
das obrigagdes, o que, por sua natureza, ndo configura um safe harbour nem um

teste formal de eficiéncias com pesos e contrapesos explicitos.

Esse desenho se distancia do préprio enquadramento econémico divulgado
pelo Ministério da Fazenda. No relatério, o Ministério enfatiza o uso do ferramental
antitruste para diferenciar resultados eficientes de ineficientes e a necessidade de

instrumentos analiticos robustos para embasar decisdes®.

Em contraste, o Digital Markets, Competition and Consumers Act (DMCC) do
Reino Unido prevé expressamente a Countervailing Benefits Exemption (CBE)°.
Pela lei, a Competition and Market Authority (CMA) deve encerrar uma investigacéo
sobre eventual descumprimento de “conduct requirements’” quando a empresa
demonstre beneficios contrabalanceadores que satisfagam condicbes legais
cumulativas (beneficios substanciais aos usuarios/consumidores, proporcionalidade,
auséncia de meios menos gravosos, e preservagcdo da concorréncia efetiva). A
orientagao oficial da CMA detalha os elementos do CBE e operacionaliza os testes
de ponderagdo (incluindo que os beneficios devem superar o detrimento
concorrencial, ndo serem alcangaveis por meios menos onerosos e que a conduta

seja proporcional e n&o elimine a concorréncia efetiva).

8 O relatério “Plataformas Digitais no Brasil: Fundamentos Econdmicos, Dindmicas de Mercado e Promogéo de
Concorréncia” explicita que a politica de concorréncia deve “diferenciar resultados competitivos de
anticompetitivos, eficientes de ineficientes” e que, “para isso, as ferramentas precisam evoluir”; em seguida
recomenda expandir o ferramental regulatério e atualizar o ferramental antitruste para lidar com “ecossistemas”
e efeitos de rede (Brasil, p. 89, 2024).

® DMCC - Countervailing Benefits Exemption (CBE). A Section 29 do Digital Markets, Competition and
Consumers Act 2024 estabelece que a CMA deve encerrar a investigagdo de conduta quando a empresa
demonstrar cumulativamente que: (a) a conduta gera beneficios a usuarios ou potenciais usuarios; (b) tais
beneficios superam o detrimento concorrencial; (c) os beneficios ndo poderiam ser realizados sem a conduta;
(d) a conduta é proporcional; e (e) a conduta ndo elimina nem impede a concorréncia efetiva. Ver o texto legal
(s.29(2)) e a orientacdo da CMA (paras. 7.63—7.66), que operacionaliza o teste e descreve o encerramento
obrigatério quando o CBE se aplica.
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Em sintese, embora o art. 47-E exija “justificativa econémica”, a auséncia de
parametros (métricas, testes e padrdes probatorios) e de uma defesa formal de
eficiéncias deixa companhias potencialmente designaveis em estado de incerteza
regulatoria, afastando-se do ferramental antitruste recomendado na prépria agenda
econdmica oficial e do padrdao comparado do DMCC, que positivou um mecanismo

claro de contrapeso (CBE).

I.1. Metodologia para definicdo de grupos econdmicos designaveis

Esta secdo descreve o caminho metodoldgico para a identificagdo dos
agentes econOmicos possivelmente designados (“designaveis”) e os cenarios de
designagao considerados. O ponto de partida sdo os critérios propostos pelo PL
4.675/2025: (i) limiar quantitativo de faturamento (R$ 50 bilhdes globais ou R$ 5
bilhbes no Brasil, por ano) e (ii)) conjunto ndo cumulativo de caracteristicas
qualitativas que orientam a designacdo. O critério quantitativo fornece uma triagem
objetiva, enquanto os qualitativos introduzem avaliagdo discricionaria pela

autoridade.

Para determinacdo dos grupos econdmicos potencialmente designados,

estabeleceu-se uma metodologia em duas etapas:

|. Estimativa de receita: a estimativa das receitas nacionais e globais das
empresas utilizou, quando disponivel, informacdes financeiras publicas
das empresas. Na auséncia de informagdes publicas, recorrente para o
mercado nacional, utilizou-se estimativas do total do mercado em

conjunto com o market-share da empresa no mercado.

Il. Atuagdo em servigos e produtos no escopo do PL 4.675/2025: para
segmentar os servigos e produtos que foram consideradas para a
etapa de estimativa de receita, a procura foi limitada para servicos e

produtos dentro do escopo do PL 4.675/2025, utilizando como guia os
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sete critérios qualitativos apresentados, assim como o relatorio da
tomada de subsidios da SRE/MF™.

Determinados os grupos econdmicos potencialmente designados, estima-se o
faturamento de cada empresa desses grupos. Para tal, define-se inicialmente a
atividade lucrativa de cada companhia-alvo e investiga-se o faturamento total de
seus mercados em escala nacional e global. Em seguida, multiplica-se esse valor
pela participacdo de mercado de cada empresa para se obter sua receita individual.
Como ajuste, para atividades baseadas em comissdo, pondera-se o valor
encontrado pela taxa especifica da empresa ou pela média do setor. Por fim, em
algumas exceg¢des no mercado global, o faturamento foi extraido diretamente dos
relatérios anuais das companhias'. Através dos dados de faturamento por
empresas, construiu-se também o valor de faturamento agregado do grupo

econdmico, que é utilizado como critério para designacédo do PL n° 4.675/2025.

Os Usuarios Ativos Mensais (MAUSs, do inglés Monthly Active Users) foram a
métrica prioritaria para definir o porte das companhias, visto que estao relacionados
ao critério qualitativo de base significativa de usuarios e s&o importantes para a
futura mensuragdo dos custos de compliance. Esse numero foi obtido de duas
formas principais: diretamente a partir de dados divulgados sobre cada empresa ou,
quando essa informacdo ndo estava disponivel, aplicando-se a participagcao de
mercado da companhia sobre o total de usuarios do setor. Nos casos em que a
meétrica de MAUs nao era aplicavel, recorreu-se a proxies, como 0 numero de

empresas clientes ou o de domicilios com eletrénicos'?.

' Relatorio de Sistematizagdo das Contribuigdes a Tomada de Subsidios n° 1/2024, da Secretaria de Reformas
Econbémicas do Ministério da Fazenda. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios/sre/relatorio-sre-tomada-de-subsidio
s.pdf.

" Os dados de faturamento foram extraidos de fontes como a plataforma Statista, relatorios de associagdes
setoriais e reportagens de mercado. Ja os dados de participacdo de mercado foram obtidos em plataformas
como Statista e StatCounter, além de relatérios especializados, como os da DataReportal e MobileTime, e de
associagoes de empresas.

2 Os dados sobre o porte das empresas s&o provenientes de uma combinagdo de fontes, como pesquisas do
IBGE (PNAD) e TIC Empresas, plataformas como DataReportal e Statista, além de reportagens de mercado e
relatérios das proprias empresas.
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I.2. Metodologia de delimitagdo do escopo do PL 4.675/2025

Para delimitar o universo de produtos e servicos que se enquadram no
escopo pretendido do PL 4.675/2025, baseou-se em duas fontes principais: (i) o
documento do Ministério da Fazenda sobre aspectos concorrenciais da regulagéao
digital'®; e (ii) os Core Platform Services definidos no Artigo 2 do Digital Markets Act
(DMA) europeu™.

'8 Digital Platforms: Competition Aspects and regulatory Recommendations for Brazil, footnote 178. Disponiel

14 DMA Full Text, Article 2. Disponivel em:
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Figura 4 — Produtos e servigos digitais listados pelo Ministério da Fazenda e pelo

DMA
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Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econdmica.

Delimitagdo do escopo do PL 4.675/2025

O desenho do PL 4675/2025 introduz um viés estrutural que potencialmente

tende a erros do Tipo | (falsos positivos), ou seja, a identificacdo incorreta de

condutas competitivas ou de empresas ndo dominantes como prejudiciais ou

sistémicas. Ao estabelecer limiares quantitativos amplos combinados com critérios

qualitativos abertos, o PL 4.675/2025 cria uma presuncdo de regulagdo que
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desconsidera a “Estrutura de Custo do Erro” (Error Cost Framework), fundamental

para o ferramental econdmico do antitruste em mercados dindmicos™.

A literatura econ6mica enfatiza que, em setores digitais de rapida evolugéo, o
custo social dos falsos positivos (sobrerregulagdo) geralmente supera o dos falsos
negativos (sub-regulacdo). Conforme apresentado por Manne (2023), os erros do
Tipo | em mercados digitais sdo particularmente nocivos, pois suprimem a inovagéo
e novos modelos de negdcios, criando um efeito inibidor que €, muitas vezes,
irreversivel. Ao contrario do poder de mercado, que pode ser erodido pela entrada
de novos competidores e pela disrupgdo tecnolégica (um mecanismo de
autocorrecgao para erros do Tipo Il), as barreiras regulatérias tendem a ser duraveis
e mais persistentes, protegendo os incumbentes da concorréncia em vez de

fomenta-la.

Ao estabelecer um limiar de faturamento local de R$ 5 bilhdes e combina-lo
com critérios qualitativos abertos, o PL 4.675/2025 captura um grupo heterogéneo
de agentes econdmicos. Isso inclui ndo apenas “ecossistemas” globais, mas
também intermediarios digitais locais e companhias regionais que, embora
bem-sucedidas, carecem do poder de mercado consolidado que justificam a
intervencao ex-ante. A literatura econ6mica enfatiza que a aplicagcdo de uma
regulagdo excessiva a empresas ndo dominantes, os falsos positivos no caso do PL
4.675, é frequentemente mais prejudicial ao bem-estar social, pois suprime a
dinamica competitiva de desafiantes que tentam desbancar os incumbentes (Evans
& Padilla, 2005).

Além disso, a definicdo do grupo econémico como a unidade de designacéo
agrava esse alcance excessivo. Essa abordagem implica que as obrigagdes

regulatorias se aplicam a toda a estrutura societaria, abrangendo subsidiarias e

® No contexto da politica de concorréncia e regulagéo, Erros do Tipo | (Falsos Positivos) ocorrem quando uma
autoridade reguladora intervém contra uma conduta ou uma empresa que é, na verdade, pro-competitiva ou
benigna. Inversamente, Erros do Tipo Il (Falsos Negativos) ocorrem quando a autoridade deixa de intervir contra
uma conduta que é, na verdade, anticompetitiva. A “Estrutura de Custo do Erro” postula que o padrdo legal
6timo minimiza a soma dos custos de bem-estar de ambos os tipos de erros. Em mercados digitais, os erros do
Tipo | sdo frequentemente considerados mais custosos devido a perda de inovagado e a capacidade natural do
mercado de corrigir erros do Tipo Il ao longo do tempo por meio da disrupgéo tecnoldgica.
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linhas de negocios, independentemente de seu poder de mercado especifico ou
relevancia para o “ecossistema digital”. Essa “responsabilidade conglomerada” cria
barreiras a entrada para as subsidiarias do grupo em mercados adjacentes,
restringindo sua capacidade de competir no mérito em vez de com base em sua
conduta individual. Consequentemente, o PL 4.675/2025 corre o risco de regular
agentes de mercado eficientes meramente devido a sua afiliagdo corporativa,
inibindo o crescimento de atores locais que sao criticos para a competitividade

digital brasileira.

A natureza estatica das obrigagdes ex-ante corre o risco de cristalizar
estruturas de mercado baseadas em dominéncia passada, desconsiderando a
velocidade de avangos tecnoldgicos. A abordagem do PL 4.675/2025 de designar
grupos econdmicos inteiros com base no faturamento, em vez de condutas
especificas em mercados relevantes definidos, exacerba esse risco. Isso impde
pesados 6nus de conformidade a subsidiarias e servicos que ndo possuem poder de
controladores de acesso essencial, efetivamente onerando sua capacidade de
competir e inovar. Consequentemente, a regulagdo corre o risco de gerar uma perda
liquida de bem-estar ao impedir o surgimento de condutas pré-competitivas

eficientes que sdo erroneamente categorizadas como risco sistémico.

Como a Estrutura Econémica do PL Gera Inseguranga Juridica e Regulatéria

A vagueza das definigbes econdmicas do PL 4.675/2025 traduz-se
diretamente em inseguranga juridica. A interagdo entre definigbes econdmicas
imprecisas e o processo administrativo cria um arcabougo de “discricionariedade
ilimitada”, onde as fronteiras da legalidade s&o determinadas ex-post pela
autoridade, em vez de ex-ante pela lei. Essa falha estrutural manifesta-se em trés

dimensoes criticas:

1. Critérios vagos e aplicagdo arbitraria: O uso de critérios qualitativos nao
cumulativos, ilustrados pela expressdo genérica “entre outros” confere ao
processo de designagdo em um padrédo aberto em vez de uma regra clara.
Seguindo a distingdo seminal de Kaplow (1992) entre “regras” (determinadas

ex-ante) e “padrbes” (determinados ex-post), o PL 4.675/2025 baseia-se
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fortemente em padrées vagos. Embora padrbes permitam flexibilidade, na
auséncia de portos seguros ou ancoras quantitativas, eles geram altos custos
de conformidade e imprevisibilidade, levando a uma percepc¢ao de aplicacao
arbitraria onde as empresas n&o conseguem prever razoavelmente seu
status regulatério.

2. Auséncia de portos-seguros (“safe-harbours’): Diferente do DMA europeu,
que prevé pisos quantitativos claros abaixo dos quais as empresas sao
presumivelmente isentas, a proposta brasileira carece de “portos seguros”
claramente definidos. Essa auséncia impede que as empresas autoavaliem
sua exclusdo do regime, forcando uma ampla gama de participantes do
mercado a um estado de contingéncia regulatoria permanente.

3. Instabilidade juridica via designagdo de grupo econdmico: Ao vincular a
designagao ao grupo econdmico sem exigir uma analise estruturada de dano
ou um nexo de causalidade entre a conduta da subsidiaria e o poder do
‘ecossistema”, o PL desvincula a regulagéo da racionalidade econdémica. Isso
cria fragilidade juridica, pois atos administrativos impondo obrigagbes a
subsidiarias n&o sistémicas provavelmente serdo contestados judicialmente

por falta de proporcionalidade e justificativa econémica razoavel.

Em suma, a estrutura econdmica do PL falha em fornecer as “regras claras”
(bright-line rules) necessarias para um ambiente de investimento estavel,

substituindo os sinais de mercado pela discricionariedade regulatoria.

1.2.1 Metodologia de definigéo de receita de grupos econdémicos

Uma vez delimitados os servigos considerados dentro do escopo regulatério
do PL 4.675/2025, desenvolveu-se uma metodologia para estimar a receita dos

principais grupos econémicos.

A metodologia se baseia em trés passos. Em primeiro lugar, a partir dos
market-shares globais e nacionais dos servigos dentro do escopo do PL 4.675/2025
foi definido o universo total de firmas a serem consideradas. Para cada firma, foram

mapeadas as atividades geradoras de receita, e cada atividade foi classificada
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dentro de um tipo de servigo a partir de seu modelo de negdcio. A classificagao
dentro de categorias de modelos de negdcios sera importante ndo somente para a
determinagao das receitas, mas também para a determinagao dos custos e como se

dara seu repasse nas cadeias produtivas dos agentes econdmicos regulados.

Tabela 1 - Exemplos de fontes de receita a partir do modelo de negécios no escopo
do PL 4.675/2025

Servigos Fonte de receitas
Motor de busca Publicidade
Sistema operacional Sistema operacional
App Store Marketplace
Varejo online Marketplace
Nuvem Nuvem
Rede social Publicidade
Carro por aplicativo Marketplace
Delivery Marketplace
IA Nuvem
Intermediacao financeira Intermediacao financeira
Agéncia de viagens Marketplace
Venda de celular Hardware
Streaming Publicidade e cadastro

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

Para estimar as receitas, tanto para o cenario nacional quanto para o cenario

global foi utilizada a seguinte abordagem:

e Quando disponiveis, foram utilizados dados financeiros publicos das

empresas e servigos considerados.

e Quando dados financeiros nao estiveram disponiveis, especialmente
comum para o caso de receita nacional, estimou-se a receita no nivel
de mercado e, em seguida, as receitas individuais foram estimadas a

partir dos market-shares’™ correspondentes. Quando o modelo de

'® Fontes para as participagdes de mercado variam em cada caso, fontes utilizadas incluem StatCounter,
Statista, SimilarWeb, DataReportal e outros. Quando disponivel os resultados encontrados foram comparados a
relatérios de mercado.
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negoécios € baseado em comissbes, a receita foi ajustada

proporcionalmente ao fake-rate quando apropriado.

Por fim, os resultados foram agregados a nivel de grupo econdémico para

conformidade com os limiares estabelecidos pelo PL 4.675/2025.

I.3. Agentes econémicos designaveis

Considerando a natureza aberta e n&do cumulativa dos critérios qualitativos no
PL 4.675/2025, a analise considera quatro cenarios distintos de designagao, que

refletem diferentes niveis de exercicio da discricionariedade regulatoria.

Cenario | — Grupos econdmicos com designagédo provavel (“Provaveis Designadas”)

Este cenario inclui empresas que atendem simultaneamente ao critério de
receita (R$ 50 bilhdes globais ou R$ 5 bilhdes no Brasil) e apresentam multiplos
critérios qualitativos (pelo menos quatro dos sete critérios listados no PL
4.675/2025). Ademais, e seguindo o texto do PL, foram incluidos neste cenario os
grupos econdmicos que podem ser caracterizados como "ecossistemas digitais" nos

termos da definigdo operacional adotada®.

Essas empresas representam os casos mais claros de designagéo, onde ha
convergéncia entre os critérios quantitativos e qualitativos, e onde o Ministério da
Fazenda indicou que inicialmente ndo mais de 5-10 firmas seriam provaveis

designadas.

Cenario Il — Empresas sob risco de designagao (“Sob Risco”)

Este cenario expande o primeiro para incluir empresas que atendem ao
critério de receita e apresentam ao menos dois dos quesitos qualitativos,
especialmente nos casos em que o relatério do Ministério da Fazenda descreve a

empresa ou seus servigos como constituindo um “ecossistema”.

7 A definigdo operacional adotada de “ecossistemas digitais” refere-se a servigos e regras sob governancga
comum, centrados em uma companhia, que conectam mercados e usuarios por meio de sistemas
compartilhados para integrar dados e funcionalidades.

26



Este grupo representa casos em que a designacgao é plausivel, dado que os
critérios qualitativos ndo sdo cumulativos, e a empresa apresenta caracteristicas
relevantes de poder de mercado ou relevancia sistémica, mesmo que em menor

grau que as empresas do Cenario .

Cenario Il — Empresas sob risco médio de designagao (“Risco Médio”)

O terceiro cenario inclui empresas que atendem ao critério de receita e

apresentam pelo menos um dos quesitos qualitativos.

Dado que os critérios qualitativos sdo ndo cumulativos e exemplificativos, e
considerando a amplitude da discricionariedade concedida ao regulador, essas

empresas nao podem ser descartadas como potencialmente sujeitas a designagao.

Cenario IV — Empresas sob risco médio de designagao (“Risco Médio”), fintechs e
instituicbes financeiras

O cenario mais amplo replica os critérios de “Risco Médio”, mas adiciona
instituicbes financeiras e fintechs que se enquadrariam nas definicbes do PL
4.675/2025. Assim, o cenario considera a expansdo para essa outra categoria de

grupos econdmicos, que também sao potenciais alvos da nova regulagéo.

A classificagdo em cenarios permite uma analise gradual do impacto
regulatorio, desde um cenario mais restrito, baseado em declaragdes iniciais de
integrantes do Cade e do Ministério da Fazenda, até um cenario mais amplo que
reflete o potencial de exercicio da discricionariedade regulatoria prevista no PL
4.675/2025.

A Tabela 2 sintetiza os critérios de designagcdo de cada um dos possiveis

cenarios:
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Tabela 2 — Diferentes cenarios possiveis de designagdo de firmas a partir dos

critérios do PL 4.675/2025
Médio risco de
. . Sob risco de Médio risco de designagao, fintechs
D designagéo designagédo e instituigdes
financeiras
Faturamento Faturamento Faturamento Faturamento global
Critério global de R$ 50 global de R$ 50 global de R$ 50 de R$ 50 bilhdes ou
quantitativo | bilhdes ou local bilhdes ou local  bilhdes ou local de local de R$ 5
de R$ 5 bilhdes de R$ 5 bilhdes R$ 5 bilhdes bilhdes
Atende a pelo Atende a ao Atende a pelo
g : Atende a pelo
Critério menos quatro dos menos dois dos menos um dos
o e o s menos um dos sete
qualitativo sete critérios sete critérios sete critérios o o
o o o critérios qualitativos
qualitativos qualitativos qualitativos
Enquadra-se Enquadra-se Nao se enquadra Nao se enquadra
“ . necessariamente .
Ecossistema : como como necessariamente
C ) . ) : como p .
digital ecossistema ecossistema ) . como “ecossistema
digital” digital ecossistema digital
digital”
Nao considera Nao considera Nao considera Considera fintechs e
Mercado fintechs e fintechs e fintechs e NS
. P P P instituicoes
financeiro instituicoes instituicoes instituicoes ) .
) : ! : ) g financeiras
financeiras financeiras financeiras

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

A inclusdo de instituigbes financeiras e fintechs nos cenarios de designagao
evidencia uma falha institucional critica na proposta: o risco de conflito de
competéncia com o Banco Central do Brasil (BCB). O setor financeiro ja esta sujeito
a um regime regulatorio setorial robusto, que supervisiona o risco sistémico, a
interoperabilidade e a conduta competitiva. Ao deixar de excluir explicitamente
essas entidades, o PL 4.675/2025 cria um cenario de “dupla regulagao”, no qual as
empresas podem ficar sujeitas a obrigagdes ex-anfe conflitantes tanto do Cade
quanto do BCB. Essa sobreposigédo jurisdicional gera significativa inseguranga
custos de conformidade redundantes, potencialmente

juridica e impbe

comprometendo a eficiéncia e a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.
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Os diferentes cenarios apresentados indicam como a discricionariedade
conferida pelo PL a atuagdo da Superintendéncia de Mercados Digitais pode
resultar em uma lista de designagdo bastante ampla, gerando incerteza para
conjunto amplo de empresas que estardo expostas a uma regulacgdo restritiva a
depender dos agentes que, a cada novo mandato, estardo responsaveis pela

aplicacao da possivel nova Lei.

No cenario de empresas sob risco de designacao, a lista se expandiria para
11 grupos econémicos localmente e 24 globalmente. Ja no cenario de médio risco,
esse numero aumentaria para 16 grupos locais e 26 globais. No ultimo cenario, a
inclusdo de fintechs e instituicbes financeiras aumenta o numero de grupos

designados no mercado nacional em oito, totalizando 24 grupos econdmicos.

A Tabela 3 detalha o numero de grupos designados em cada um dos cenarios

avaliados, separando por mercado nacional e global.

Tabela 3 — Comparativo do nimero de grupos designados (nacional e global) por
cenario

Médio risco de

. s designagéo
: . Sob risco de Médio risco de !
Designaveis : : fintechs e
designagdo designagdo institulges
financeiras
Numero de 7 11 16 24
grupos (nacional)
Numero de 8 22 26 )
grupos (global)
Ndmero total de 10 26 32 -
grupos

Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econémica.

1.3.1 Grupos econdmicos designados pelo cenario base |

O cenario base de designacéao foi baseado em critérios conservadores onde
ha um numero limitado de agentes econdmicos regulados. Esses cenarios
incorporam grupos econdmicos que satisfazem pelo menos quatro dos sete critérios
qualitativos, em adi¢cao ao critério quantitativo de receita. Ainda, a construgao deste

cenario € baseada na divulgagédo inicial do Ministério da Fazenda de que a
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regulagdo englobaria inicialmente até 10 grupos econémicos’®. A lista de servigos e

atividades apresentada € ndo exaustiva, com foco nos servigos nucleares de maior

presenca no Brasil. Mapeamentos adicionais poderdo ser incorporados conforme

evolugao do projeto regulatério.

A Tabela 4 apresenta as firmas designaveis a partir do cenario base,

considerado o mais provavel para o momento inicial de vigéncia do PL 4.675/2025.

Tabela 4 - Grupos econdmicos designaveis sobre os critérios quantitativos e

qualitativos do PL 4.675/2025 - Cenario Base

Grupo Econémico Servigo Firma
IA Google Gemini
App Stores Google Play Store
Nuvem Google Cloud
Alphabet Sistema operacional Android
Sistema operacional Chrome OS
Motor de busca Google
Rede social YouTube
Nuvem AWS
Amazon Varejo on(ine Am-azon
Rede social Twitch
Streaming Amazon Prime Video
App stores Apple
Venda de celular Apple
Apple Sistema operacional iOS
Sistema operacional 0Ss X
Streaming Apple TV
Bytedance Varejo on(ine TikTok Shop
Rede social TikTok
Didi Chuxing Carro por aplicativo 929
Mercado Livre Varejo online Mercado Livre
Rede social WhatsApp
Meta Rede soc?al Instagram
Rede social Facebook
Rede social Messenger
Motor de busca Bing
Microsoft Sistema operacional Windows

8 GHIROTTO, Eduardo. Minuta da Fazenda obriga gatekeepers a divulgarem informagdes sobre oferta e uso de

Servicos.

Jornal

Jota.

28 de

agosto

de 2025.

Disponivel

em:

https://www.jota.info/executivo/minuta-da-fazenda-obriga-gatekeepers-a-divulgarem-informacoes-sobre-oferta-e-
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IA Microsoft Copilot

Nuvem Microsoft Cloud
Sistema operacional Xbox
Rede social Linkedin
Delivery Ifood

Prosus Varejo online OLX
Agéncia de viagens Decolar

Uber Carro por aplicativo Uber

Fonte: Statista, Demonstrativos, Datereportal, TIC Empresas, TIC Domicilios 2024. Elaboragdo: Ecoa
Consultoria Econémica.

A classificagdo das empresas designaveis sob os cenarios adicionais Il, lll e

IV sao descritas detalhadamente no Anexo A.

Il. Analise comparativa

Os critérios adotados pelo projeto de lei brasileiro preservam as
caracteristicas estabelecidas pelo Digital Markets Act da Unido Europeia (2022) e
pelo Digital Markets, Competition and Consumer Act do Reino Unido (2024), mas
com diferengas substanciais, que serao discorridas a seguir. Essas diferencas, tanto
em termos quantitativos e qualitativos, dao a proposta brasileira maior
discricionariedade para interpretacdo e aplicacdo da lei pela autoridade
concorrencial, apontando para um cenario de incerteza. Essa falta de previsibilidade
sobre o escopo da regulagdo, por sua vez, afeta a tomada de decisdo das
empresas, que passam a ter maiores duvidas sobre a aplicabilidade da norma as

suas atividades.

A aprovacao do Digital Markets Act pela Uniao Europeia em 2022 suscitou
debate acerca da caracterizagdo e dos impactos econdbmicos decorrentes da
regulamentacédo das empresas-alvo. Posteriormente ao DMA, o Reino Unido
desenvolveu o seu préoprio documento regulatério com a aprovagao do Digital
Markets, Competition and Consumers Actem 2024, que capacita a Competition and
Markets Authority (CMA) com novas responsabilidades e poderes para regulacéo

ex-ante em mercados digitais.
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Em uma breve analise comparativa'®, pode-se indicar que quanto aos critérios
quantitativos, o DMA combina patamares elevados de faturamento/capitalizagao
com meétricas de base de usuarios (usuarios finais e profissionais), restringindo o
escopo a companhias de escala muito ampla; o DMCC adota corte de faturamento
global e local e admite outros indicadores de uso conforme a atividade. O PL
4.675/2025, por sua vez, utiliza limiares de faturamento global ou nacional sem
meétricas quantitativas especificas para o numero de usuarios e os aplica ao grupo

econdmico, o que tende a ampliar o alcance potencial da designagao.

Nos critérios qualitativos, o DMA condiciona a designagao a existéncia de
servicos centrais que funcionem como porta de acesso, com posi¢cao enraizada e
duradoura; o DMCC exige poder de mercado substancial e entrincheirado e
significancia estratégica na atividade digital. Ja o PL 4.675/2025 emprega a nogao
de relevancia sistémica e estende a designacéo ao grupo econémico, com fatores

abertos e ndo cumulativos.
Os principais aspectos das trés legislagdes estao expostos na Tabela 5:

Tabela 5 - Comparagédo entre os critérios quantitativos e qualitativos das principais
legislagdes de mercados digitais e da PL Brasileiro

DMA pmce PL No. 4.675/2025
(UE) (GB) (Brasil)

€7.5B na Uniao Europeia
OU €75B em capitalizagao
de mercado

£1B local OU £25B R$5B local OU R$50B
global global

Faturamento
minimo

45M de usuarios finais

Numero minimo ativos mensalmente + 10 - e I e
Nao ha especificagdo N&o ha especificagcao

de usuarios mil usuarios profissionais
anuais (UE)
Tempo minimo Periodo de consolidagao Periodo de referéncia .
. . Calculo anual
necessario de 3 anos consecutivos de 12 meses
Escopo geografico Membros da UE Reino Unido Brasil
Poder de mercado
. . Tamanho + controle de substancial e Companhias de
Posicionamento : L
acesso + testes de enraizado + multiplos lados com
no mercado o o .
consolidagao significancia efeitos de rede

estratégica

% Uma analise comparativa entre o PL 4.675/2025, o DMA e o DMCC esta disponivel no Anexo B.
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Comissao com poder

S . Avaliagao prospectiva 6 possiveis fatores,
discricionario para avaliar o

Estratégias impacto no mercado e a de 5 anos sobre como integragéo vertical
qualitativas ozi 50 enraizada e poder de mercado e acesso significativo a
posic das firmas dados relevantes

duradoura

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

As diferengas na definicdo do agente econdmico regulado sao importantes
para selecionar o numero de agentes que estardo sob escrutinio da legislagéo e o
numero de agentes que receberdo o 6nus dos custos de conformidade. Isso se
evidencia pelo numero de empresas atingidas pela regulagao europeia, atualmente
sete companhias-alvo controladoras de acesso, € 0 numero de empresas que
poderéo ser reguladas pela proposta brasileira, possivelmente em torno de dez

grupos econdmicos de relevancia sistémica em mercados digitais.

As sete companhias controladoras de acesso designadas pelo DMA séao
Alphabet, Amazon, Apple, Booking, ByteDance, Meta e Microsoft. Essas
companhias foram designadas pela relevancia de distintas empresas que exercem
importantes atividades no mercado digital®®. No contexto brasileiro, a lista de
potenciais grupos econémicos designados seria uma versao expandida da do DMA,
com a exclusdo da Booking e a inclusdo de dois tipos de agentes: empresas de forte
presenca local, como Mercado Livre, Prosus e Uber, e companhias de destaque

internacional, como OpenAl e Didi Chuxing.

20 As companhias controladoras de acesso foram designadas com base em sua atuag&o em diversos servigos e
suas respectivas empresas, como: servigos de rede social (TikTok, Facebook, Instagram e Linkedin); servigos de
intermediagdo (Google Maps, Google Play, Google Shopping, Amazon Marketplace, App Store e Booking.com);
servigos de publicidade (Google, Amazon e Meta); navegadores web (Chrome e Safari); sistemas operacionais
(Google Android, iOS, iPadOS e Windows PC OS); servigcos de comunicagdo interpessoal (Whatsapp e
Messenger); companhias de compartilhamento de videos (Youtube); e motores de pesquisa (Google Search).
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Figura 5 - Comparativo de empresas designaveis pelo PL

efetivamente designadas pelo DVA

4.675/2025 e

PL n°® 4.675/2025 DMA
Alphabet Meta Uber Alphabet Apple Microsoft
Google Whatsapp Uber Google App Store LinkedIn
Google Play Store Facebook Messenger Google Maps i0s Windows PC OS
Android Facebook Google Play iPadOS

Instagram Didi Chuxing Google Shopping Safari
Amazon . 99 Google Android
Amazon Marketplace Microsoft Chrome ByteDance .

bing Google Search i Booking

LinkedIn YouTube Booking.com
Apple Windows PC 0S
App Store Meta
i0s Prosus Meta

iFood A Whatsapp

. mazon Facebook Messenger

ByteDance Mercado Livre Amazon Marketplace  Facebook e

TikTok Mercado Livre

Amazon Instagram

Fonte: Digital Markets Act (DMA)?"; PL n° 4.675/2025. Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econémica. Nota: Em
preto, estdo os grupos regulados em comum entre o PL n° 4.675/2025 e o DMA e, em roxo, os que diferem
entre os projetos regulatérios.

lll. Custo de conformidade e distribuicdo do 6nus regulatério

A literatura econémica reconhece que intervengdes regulatérias geram custos
de conformidade com implicagcdes para a dindmica competitiva dos mercados
(Stigler, 1971; Peltzman, 1976). A mensuragdo desses efeitos constitui elemento
fundamental para avaliacdo ex-ante de politicas publicas, do desenho institucional
adequado e da determinagdo da proporcionalidade entre custos incorridos e
beneficios esperados (OCDE, 2014).

A avaliagdo de custos regulatérios permite verificar se a proposta cria
incentivos compativeis com seus objetivos declarados (Viscusi, Harrington &
Vernon, 2005), e cumpre duas fung¢des principais. A primeira é orientar o
desenvolvimento de marcos regulatorios calibrados, proporcionando avaliagéao
abrangente dos resultados econémicos. Esta abordagem assegura que
formuladores de politicas compreendam efeitos diretos e indiretos, ponderem custos
e beneficios, e avaliem

implicagbes sistémicas antes da implementagéo

2 Gatekeepers. Disponivel em: https://digital-markets-act.ec.europa.eu/gatekeepers_en. Acesso em: 26 set.
2025.
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(Coglianese, 2012). Ja a segunda é estabelecer linha de base para monitoramento
ex post, permitindo avaliar se os resultados observados correspondem as projegdes
iniciais e se o0s objetivos regulatorios foram alcancados de forma eficiente
(Deighton-Smith, Erbas & Kauffmann, 2016).

A Figura 6 abaixo, extraida das diretrizes da OCDE (OCDE, 2014), ilustra a
taxonomia completa dos custos regulatorios, evidenciando a complexidade e a
extensdao dos componentes que devem ser considerados em uma analise
abrangente de impacto. A estrutura hierarquica apresentada distingue entre custos
de conformidade (compliance costs), custos financeiros, custos indiretos, custos de
oportunidade e custos macroecondmicos, cada qual com suas respectivas

subcategorias.

Figura 6 — Composigao de custos regulatérios total

Custos regulatoérios

| | | I

Custos de . . - Custos de Custos
f Custos financeiros Custos indiretos . P
compliance oportunidade macroecondémicos

Encargos
administrativos

Custos de implementagéo

Custos diretos de mao -
Custos salariais
de obra

Custos
—* substantivos de
compliance

Custos gerais ‘ Custos nao salariais |

Custos de equipamentos

Custos de
—| administragéo e
fiscalizagao

Custos de materiais ‘

Custos de servicos externos

I

Fonte: Reproducdo de OCDE (2020), tradugdo elaborada pelos autores.

Esta taxonomia serve como referencial metodoldgico para a presente analise,
embora, dadas as restricobes de dados e capacidade analitica tipicas de estudos
preliminares, o escopo desta avaliagcdo concentre-se primordialmente nos custos

diretos de conformidade e em estimativas conservadoras dos efeitos indiretos sobre
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investimento e inovacdo. Os efeitos estimados no presente parecer estao
apresentados na Figura 7, e sdo um subconjunto dos efeitos totais do projeto

regulatorio.

Figura 7 - Estimativas de custos regulatérios

Agentes Regulados
Definigado de cenarios de empresas afetadas

I
v v

Atrasos no investimento
Perda monetaria e de bem-estar devido aos atrasos e
redugdes em investimentos e em inovagao

Custos de conformidade e decompliance
Cenarios de custos impostos as empresas reguladas

A4 A4 A4 hd hd

Consumidor Usuario Lucro das Efeitos diretos Efeitos indiretos
Final Profissional companhias Atrasos no investimento Redug&o no investimento

Elaboracao: Ecoa Consultoria Econdmica.

Esta seg¢édo estima o impacto econémico total do PL n° 4.675/2025. A analise
adota uma abordagem de cadeia de valor: os custos regulatérios materializam-se
inicialmente como despesas diretas de conformidade arcadas pelas companhias
designadas, sendo subsequentemente transmitidos, por meio de ajustes em taxas,
comissdes e tarifas de servigos, aos usuarios profissionais e consumidores finais.
Para além desses custos diretos, a secdo também quantifica os efeitos indiretos
decorrentes da incerteza regulatéria, especificamente o impacto negativo sobre

decisdes de investimento e atividade inovadora no setor digital.

A analise do impacto econdmico do PL 4.675/2025 foi estruturada em quatro
etapas sequenciais, como exposto na Figura 8, seguindo as diretrizes
metodoldgicas estabelecidas pela OCDE para avaliagédo de custos administrativos
(OCDE, 2014) e incorporando desenvolvimentos recentes na literatura sobre
regulagcdo de mercados digitais (Crémer, de Montjoye & Schweitzer, 2019; Furman
et al., 2019).
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IDENTIF\CAQ{\O DAS
EMPRESAS AFETADAS PELA

PROPOSTA REGULATORIA

Com base nos requisitos
regulatorios quantitativos e
qualitativos, estima-se o
conjunto de agentes
inicialmente regulados, bem
como o universo de

ESTIMACAQ DE CUSTOS
POTENCIAIS DE
COMPLIANCE E DE

CONFORMIDADE

Estima-se os custos totais
de compliance incorridos
pelos agentes regulados
em um cendrio restrito e
um cenario amplo

Figura 8 — Fluxograma das etapas metodolégicas

ESTIMACAO DO REPASSE
DOS CUSTOS
REGULATORIOS

Estima-se o custo total da
proposta regulatéria,
incluindo os custos
potenciais que recaem
sobre os individuos devido
aos mecanismos de

EFEITOS ADICIONAIS
‘SOBRE INVESTIMENTOS
ADIADOS

Estima-se como os novos
requisitos regulatérios
impactam investimentos
e inovagoes,
quantificando atrasos
potenciais na introdugéic

empresas que atingem (ou repasse, focando em quais de produtos e servigos e
quase atingem) o limiar de agentes serao mais redugio de futures
receita. afetados investimentos

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

O primeiro passo para estimar os custos totais de conformidade ¢é identificar o
conjunto de companhias-alvo, tema abordado na sec¢do anterior, que tratou da

definicdo de cenarios para agentes econdémicos potencialmente designados.

A metodologia resultou na estratificacdo em trés cenarios (Cenarios |, Il e lll),
refletindo niveis crescentes de discricionariedade regulatéria. Esta abordagem por
cenarios permite capturar a incerteza regulatoria, elemento critico na analise de
mercados digitais caracterizados por rapida evolugdo tecnologica e estruturas de

governanga complexas (Evans & Schmalensee, 2016).

Na proxima subsecdo, sdo desenvolvidas as trés etapas restantes da

metodologia completa.

Passo 1. Identificando o conjunto de companhias-alvo

Passo 2. Estimando os custos diretos de conformidade

Passo 3. Repasse do 6nus econdmico total ao longo da cadeia
produtiva

Passo 4. Efeitos adicionais sobre investimento e inovagao

.1 Estimativa de Custos Diretos de Conformidade (Passo 2)

Esta subsecdo estima os custos de conformidade relacionados a adequacéao

ao modelo regulatério proposto pelo Projeto de Lei n® 4675/2025. Utilizam-se os
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cenarios para os agentes econdmicos potencialmente designados apresentados na

secao anterior, bem como o horizonte de 10 anos proposto pela legislagao.

A quantificagdo dos custos diretos de conformidade adota o Standard Cost
Model (SCM) na sua forma atividade-baseada, mapeando as obrigagdes
regulatorias em atividades elementares, estimando os tempos por perfil de pessoal
e multiplicando por frequéncia e populagdo afetada; trata-se, portanto, de um
procedimento essencialmente bottom-up, tal como recomendado nas diretrizes da
OCDE para avaliagdes de custos de conformidade (Compliance Cost Assessment).
Essa abordagem é adequada para garantir abrangéncia e proporcionalidade na
analise, além de criar um mecanismo iterativo de revisdo de cada obrigagdo para

simplificac&o e redugao de custos quando possivel. (OCDE, 2014)

Em regulagées complexas, a propria OCDE admite que um SCM puro pode
se tornar inviavel pela multiplicidade de obrigagbes e atividades a decompor. Por
esse motivo, utilizou-se como base os relatério de compliance do DMA??, que
apresentam os esforgcos empreendidos pelos agentes regulados no cumprimento

das obrigagbes determinadas pela Comiss&do Europeia no contexto do DMA.#

A escolha dos relatorios de conformidade do DMA, especificamente de dados
detalhados fornecidos pela Meta em 2024 referentes a horas de engenharia como
base empirica primaria para esta estimativa, fundamenta-se na similaridade de

escopo entre a legislagdo europeia e a proposta brasileira.

Considerando que o PL n° 4675/2025 espelha as obrigagdes centrais do
DMA, assume-se que os esfor¢os técnicos necessarios para a conformidade (ex.:
interoperabilidade de sistemas, segregagao de dados e arquiteturas de relatorios)
sejam comparaveis em termos de intensidade de esforgo técnico.
Consequentemente, a métrica especifica de "horas de engenharia" reportada serve

como proxy para o volume de trabalho técnico necessario. Para converter esse

2 Os documentos de conformidade enviados pelos agentes designados estdo disponiveis em
https://digital-markets-act- .ec.europa.eu/r mpliance-repor

3 Foi utilizado especialmente o envio da Meta, que conta com a horas de engenharia depreendidas
especificamente para o cumprimento do DMA. Relatérios de compliance disponiveis em:

Jropa.eu
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esforco técnico para a realidade econbmica brasileira, essas horas nado foram
valoradas as taxas de mercado europeias, mas sim precificadas utilizando dados do
mercado de trabalho doméstico provenientes da Relagdo Anual de Informacdes
Sociais (RAIS). Finalmente, para levar em conta a diferenga de escala de mercado
entre as duas jurisdi¢cdes, esses custos foram normalizados por milh&o de usuarios,
permitindo uma projecdo proporcional do 6nus regulatorio aplicavel aos servigos

designados no Brasil.

Partindo dessa base de esforgo técnico, representada pelo total de "horas de
engenheiro”, a estrutura de custos foi expandida para abranger o espectro completo
de atividades de conformidade, aderindo estritamente a taxonomia estabelecida
pelo Modelo de Custo Padrao da OCDE. O 6nus total de conformidade foi
estratificado em trés camadas cumulativas: (i) Custos Diretos de M&o de Obra, (ii)
Servigos de Terceiros e (iii) Custos Adicionais (Despesas Gerais e Encargos nao

salariais), conforme apresentado na Figura 9.
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Figura 9 - Estrutura de estimagao de custos por meio do SCM

1. Custos da Mao de Obra

A quantidade de funcionarios equivalente em tempo integral (ETI) € derivada das informagoes
iniciais sobre o nimero de horas de servigo em engenharia. Custo total anual da méo de obra:
relaciona-se com o tempo de trabalho em atividades de compliance da equipe (engenheiros,
advogados e economistas) obtido com base nos saldrios médios de cada ocupacgéo, que foi
estimado com dados publicos do Ministério do Trabalho.

2. Servigos Externos

Servigos externos sdo pagamentos feitos a fornecedores externos para auxilio na adequagéao
ao compliance regulatério, usualmente quando ndo ha falta experiéncia interna técnica
especifica. Estes restringem-se a assisténcia e consultoria juridica e econdmica. Embora
servigos de auditoria e de engenharia externa possam ser necessarios, eles nao foram
incluidos devido a falta de informacgdes criveis sobre a quantidade necessaria.

A despesa total com servigos externos provem da relagao de servigos internos/externos
publicada pela ACC (Association of Corporate Counsel).

3. Custos Adicionais

Custos nao salariais sao os custos adicionais de contratagao de mao de obra fora salarios
diretos, tais como contribuigdes previdenciarias, licenga médica, férias, impostos sobre a
folha de pagamento, seguro contra acidentes pessoais, plano de salde e beneficios.

Custo indireto: aluguel, equipamentos de escritério, contas de consumo e outros insumos
utilizados pela equipe envolvida em atividades de compliance, hem como custos indiretos
corporativos, como os recursos de gestao atribuiveis a essas atividades.

Custos Anuais Totais

Dada a “vida util” proposta de 10 anos da designagao, o custo regulatoério total serd 10 vezes o
montante anual.

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

Em primeiro lugar, os dados brutos de “horas de engenharia” foram
convertidos em Equivalentes em Tempo Integral (ETI) para estabelecer a forgca de
trabalho técnica principal. Reconhecendo que a conformidade regulatéria é
intrinsecamente multidisciplinar, a equipe interna complementar, especificamente as
equipes juridica e econbémica, foi projetada utilizando proporgdes funcionais relativas
a forca de trabalho de engenharia (aproximadamente 10% para a equipe juridica e
2% para a econdémica)®, refletindo a realidade operacional de que a implementagdo
técnica requer orientagao interpretativa continua. Os dados de nivel salarial foram

obtidos da RAIS (Relagdo Anual de Informagdes Sociais), onde, com base na

24 As proporgdes foram extraidas da CCIA (2025), bem como de informagdes complementares apresentadas nos
relatérios de conformidade do DMA, que indicam o esforgo técnico como o principal esforgo de adequacgio.
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selecdo de CBOs (Classificagdo Brasileira de Ocupagdes), calculou-se o salario

médio para cada ocupacao relevante referente aos ultimos cinco anos?.

Em segundo lugar, foram incorporados “Servicos de Terceiros” para
contemplar consultorias especializadas e auditorias externas. Esses custos foram
estimados como uma proporgao especifica dos custos de mao de obra interna das
funcdes juridicas e econbmicas, capturando o recurso a consultores juridicos

externos e especialistas econémicos, tipico em processos antitrustes complexos. %

Por fim, a fim de capturar o custo integralmente distribuido da adesao
regulatoria, foram aplicados “Custos Adicionais” como margens fixas sobre a base
de mao de obra direta. Seguindo as diretrizes padronizadas da OCDE para
identificacdo de custos substantivos de conformidade, aplicou-se uma margem de
50% para “Despesas Gerais” (cobrindo infraestrutura, utilidades e gestdo),
juntamente com uma margem de 36,8% para “Custos nado salariais” (cobrindo
encargos sobre a folha e beneficios). Essa metodologia em cascata assegura que a
estimativa final contemple n&o apenas os salarios dos engenheiros que
desenvolvem as ferramentas, mas toda a infraestrutura organizacional necessaria

para sustentar o regime de conformidade.

Os custos anuais estimados, por milhdo de usuarios do servigo designado,
sdo apresentados na Tabela 6%. Os resultados sdo discriminados por cada

elemento de custo considerado na metodologia de estimativa de custos.

% As horas de engenharia apresentadas pela Meta (2024) foram convertidas em ETI para os dois primeiros anos
do DMA, resultando em um numero fixo de funcionarios. Para calcular o restante da equipe necessaria, foram
utilizadas estimativas apresentadas pela CCIA (2025) e pela equipe juridica e econdmica da Comissao Europeia
referente a aplicagao do DMA, disponiveis em:
https://www.bruegel.org/blog-post/insights-successful-enforcement-europes-digital-markets-act.

% A estimativa de servicos de terceiros pressupde que as empresas recorrerdo a firmas de consultoria para a
conformidade antitruste e regulatdria. Isso segue a categoria de “Custos de servigos externos” definida na
taxonomia da OCDE, que inclui honorarios pagos a especialistas externos. A proporgdo utilizada é uma
estimativa baseada em benchmarks de departamentos juridicos corporativos disponiveis em:

https://www.acc.com/sites/default/files/2023-06/ACC_2023 LDMB_Report Executive_Summary.pdf.

Z A extrapolagéo baseada no “Custo por Milhdo de Usuarios” pressupde uma relagao linear entre o tamanho da
base de usuarios e os custos de conformidade. Embora isso fornegca uma métrica padronizada para
comparagdo, na realidade, os custos de conformidade provavelmente seguem uma fungdo em degraus ou uma
curva com custos marginais decrescentes. No entanto, dada a falta de dados granulares sobre as estruturas de
custos fixos de todas as empresas potencialmente designadas, adota-se uma projecao linear por usuario como
uma proxy econdmica padréo para evitar atribuicdes arbitrarias de custos fixos.
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Tabela 6 - Custos de compliance estimados, por milhdo de usuarios

Cenario 1 - Sem custos fixos Cenario 2 - Com custos fixos
Composicao total de custos Composigao total de custos
Ssuus;cr)iz:)xos anuais (Total de ) S:j;?izél;(os anuais (Total de 14_154_9;
Ssuus;cr:iz;/)ariéveis anuais (por MM 187.700 S:us;cr)i?);/)ariéveis anuais (por MM 140.775
1. Custos de trabalho 99.524 1. Custos de trabalho 74.643

1.1 Engenheiro de comp. 91.022 1.1 Engenheiro de comp. 68.267
1.2 Advogados 7.041 1.2 Advogados 5.281
1.3 Economistas 1.462 1.3 Economistas 1.096

2. Servigos externos 13.831 2. Servigos externos 10.373
2.1 Advogados 2,378 2.1 Advogados 1.783
2.2 Economista 2,378 2.2 Economista 1.783

3. Custos adicionais 74.345 3. Custos adicionais 55.759
3.1 Custos néo salariais 24.583 3.1 Custos néo salariais 18.437
(ovefhial?;)aspesas gerais 49.762 (Ove?hza%)aspesas gerais 37.322

Nota: Elaborado a partir das diretrizes descritas em OCDE (2014), e a partir no nimero inicial de horas descritas
em Meta (2024). Elaboragédo: Ecoa Consultoria Econémica.

Ademais, foram considerados dois cenarios distintos: com e sem a
incorporagdo de parcela de custo fixos no total para o caso de referéncia®®. A
inclusdo de custos fixos permite considerara gastos iniciais fixos, como
estabelecimento de uma equipe juridica e operacional, para cumprir com o0s
requisitos obrigatérios. Como os custos sao apresentados em base anual, para se
obter o custo total no periodo de designagdao (10 anos), deve-se multiplicar os

custos anuais pelo numero de anos.

2 A parcela de custo fixo foi definida em 25%, conforme proposto por Pellefigue (2019) para a estrutura de
custos de modelos de negécios similares. O autor utilizou a base de dados Diane para analisar demonstrativos
financeiros de aproximadamente 26 mil empresas registradas em cédigos industriais relacionados a manufatura
de produtos B2C e transporte de passageiros. A metodologia calculou a margem bruta de cada empresa e
derivou a mediana das observagdes, resultando em um valor de 76,5% de margem bruta (arredondado para
75% por simplicidade), o que implica custos variaveis de 25% da receita. Uma vez que Pellefigue (2019) foca em
um universo semelhante de modelos de negdécios para o calculo de custos regulatério e sua transmisséo, a
propor¢do foi adotada como proxy para a estrutura de custos de companhias digitais no escopo do PL
4.675/2025.
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Figura 10 - Custos de compliance estimado, por cenario (10 anos)

R5 11.3Bn

R$ 10.0 Bn R$ 9.8 Bn
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R$ 0.0 Bn
Designado Sob Risco Risco Médio
Cenario

Estrutura de

Custo [T Total com Gusta Fixo (10 ancs) ] Total Custo Variavel (10 anos)

Nota: Elaborado a partir das diretrizes descritas em OCDE (2014), e a partir no nimero inicial de horas descritas
em Meta (2024). Elaboragédo: Ecoa Consultoria Econémica.

A Figura 10 apresenta o comparativo entre os cenarios de custos calculados
considerando um periodo de 10 anos. Para cada um dos cenarios de designagao
considerados, foram aplicadas as premissas de custo puramente variavel e inclusao

de custo fixo.

1.2 Transmissado do énus regulatério (Passo 3)

Dada a natureza intermediaria de servicos dentro do escopo do PL
4.675/2025, que conectam diferentes grupos de usuarios, a transmissao de custos
desempenha papel central na determinacdo de como o 6énus regulatorio sera
distribuido entre os diversos agentes econdmicos na cadeia de valor dos agentes

regulados.

Diferente de outros setores da economia, onde a incidéncia de custos
regulatorios pode ser mais direta, as companhias-alvo operam em mercados de
multiplos lados, conectam diferentes grupos de usuarios, tipicamente consumidores

finais e usuarios profissionais (vendedores, prestadores de servigos, anunciantes).
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Esta caracteristica estrutural implica que um custo adicional imposto as

companhias-alvo tende a propagar-se ao longo de toda a cadeia de valor.

Para quantificar a incidéncia do 6nus regulatorio, empregamos um Modelo de
Equilibrio Parcial, similar ao estimado em ALAI (2024). Essa abordagem isola a
transmissao vertical dos custos de conformidade ao longo dos multiplos lados da
cadeia de valor, distinguindo entre a incidéncia inicial, os custos totais de
conformidade estimados no Passo 2 e a incidéncia econdmica final, ou seja, o 6nus

efetivo sobre consumidores, usuarios profissionais e empresas visadas.

Reconhecendo que os mecanismos de transmissdo de custos variam
conforme a estrutura de mercado, os servicos possivelmente designados s&o
segmentados em trés tipologias econbmicas a fim de isolar os diferentes
mecanismos de transmissdo de custos. Esta abordagem, alinhada com a literatura

econOmica, divide as companhias como a seguir:

e Marketplaces de bens: Companhias que intermediam a venda de bens
fisicos ou digitais entre vendedores (usuarios profissionais) e
consumidores (ex.: marketplaces tradicionais, lojas de aplicativos). O
modelo de negdcios tipico envolve a cobranga de uma comissao sobre

o faturamento gerado pelo vendedor.

e Marketplaces de servigos: Companhias que conectam consumidores a
prestadores de servigos (ex.: transporte por aplicativo, entrega de
comida, agéncias de viagens online). O modelo de negdcios também é
usualmente baseado na cobranga de uma comissdo sobre a receita

gerada pelo prestador de servigo.

e Vendas diretas: Companhias que vendem um produto ou servigo
diretamente para empresas (B2B) ou para o consumidor final (B2C)

(ex.: publicidade digital, servigcos de nuvem, sistemas operacionais).
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Essa segmentagcdo embasa os canais de repasse “‘montante-jusante” e
dialoga com a literatura de passthrough vertical, segundo a qual o efeito final no

preco ao consumidor depende do produto entre o repasse a montante e a jusante.

Os custos de incidéncia iniciais, isto é, os custos de conformidade, para cada
um dos modelos de negdcios considerados estédo disponiveis na Tabela 7. O custo

total é estimado multiplicando-se o numero de usuarios ativos de cada

companhia-alvo, nos trés principais cenarios da lista de designagao?.

Tabela 7 - Custos de compliance por modelos de negécios (10 anos)

Provaveis Designadas Sob risco Risco médio
Servigos R - e R e
1. Markefplace: Bens ~ R$457Mi R$1.324Mi R$462Mi R$1.469Mi RS 619Mi RS 2.436 Mi
1.1 Varejo online R$ 143 Mi R$ 805 Mi R$ 148 Mi R$ 950 Mi R$305Mi R$ 1.918 Mi
1.2 App stores R$ 314 Mi R$ 519 Mi R$ 314 Mi R$ 519 Mi R$ 314 Mi R$ 519 Mi
) g”:ﬁ:ﬂa"e‘ R§230Mi R$746Mi R$256Mi R$900Mi R$267Mi RS 1.050 Mi

2.1 Delivery R$ 105 Mi R$220Mi R$122Mi  R$374Mi  R$133Mi  R$ 524 Mi
2.2Carro por aplicativo ~ R$ 118 Mi  R$371Mi  R$118Mi  R$371Mi R$118Mi  R$ 371 Mi
2.3Agéncia de viagens ~ R$17Mi  R$154Mi  R$17Mi  R$154Mi  R$17Mi  R$ 154 Mi
3.Vendas diretas R$2.066 Mi R$4.756 Mi R$2.742Mi R$7.405Mi R$2.803Mi R$ 7.856 Mi
3.1Publicidade digital ~ R$ 1493 Mi R$2.252 Mi R$1.931 Mi R$3.590 Mi R$ 1.956 Mi R$ 3.590 Mi
3.2 Sistema operacional R$ 494 Mi  R$ 1.220Mi  R$494Mi  R$1.220Mi  R$ 504 Mi  R$ 1.369 Mi

3.31A R$04Mi R$283Mi R$55Mi R$570Mi  R$55Mi  R$ 570 Mi
3 AN R$ 11,9Mi R$526Mi R$151Mi  R$953Mi  R$151Mi  R$ 953 Mi
3.5Venda de celular R$49,6Mi R$179Mi R$280,1Mi R$776 Mi R$280,1Mi R$ 776 Mi
3.6 Streaming R$16,6Mi R$296Mi R$166Mi R$296 Mi R$42,1Mi  R$ 598 Mi
Total R$2.763Mi R$6.826 Mi R$3.460Mi R$9.774Mi R$3.689 Mi R$ 11.342 Mi

Nota: Custos totais de compliance estimados para cada um dos cenarios de agentes designados, considerando
ou ndo a inclusao de custos fixos. Os custos totais, estimados individualmente para cada agente econdmico, sdo
apresentados conforme enquadramento nos segmentos de mercado definidos. Essa classificacdo € importante
para analise posterior de transmissao do 6nus econdmico. Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econémica.

Modela-se um mecanismo de transmissdo sequencial consistente com a
teoria de mercados verticais. Para os modelos intermediarios, o 6nus se propaga
em dois estagios, iniciando com um Repasse a Montante, definido como a

proporcao dos custos de conformidade que as companhias designadas transferem

29 O numero total de usuarios foi estimado assumindo-se a proporcionalidade entre a participagio de mercado e
a parcela de usuarios ativos em cada servigo.
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aos seus usuarios profissionais (vendedores, prestadores de servigos) por meio de
ajustes em taxas ou comissdes. Isso € seguido por um Repasse a Jusante, que
representa a transferéncia subsequente desses custos dos usuarios profissionais
para os consumidores finais via precos finais, onde o efeito cumulativo sobre os

precos ao consumidor € modelado como o produto dessas duas etapas.

A depender da estrutura dos modelos de negocios do agente regulado, a
transmissao dos custos ira ocorrer de diferentes formas. O modelo de passthrough
no qual as companhias intermediam a relagdo entre dois grupos, marketplace de

bens e de servigos, é exemplificada na Figura 11.

Figura 11 — Transmissdo dos custos de compliance em marketplaces de bens e
servigos
Aimplementagao da proposta regulatéria

@ causa custos de conformidade para os

agentes regulados e para os agentes @ :edugato "g consume e no lucro
sujeitos 4 regulagéo umentos de prego causam a

N diminuigao do consumo

] proporcionalmente & elasticidade

1

! da demanda. Um consumo menor
: reduz a receita para a companhia e
1

para os usudrios profissionais.

1/’ 1
.7 1
Repasses a montante O :
@ A companhia repassa custos m x
adicionais aos usuarios @
»

profissionais naformade . .. T TTTTTTTTTTTTTTTommmmmmommmommmmmmmmmmen

A Usuario
pregos/taxas mais altos

Profissional Usuario Final

Repasses a jusante

O usuério profissional repassa o
aumento dos custos para o

consumidor final

Nota: Adaptagao de ALAI (2024) e Pellefigue (2019). Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econémica.

Para marketplaces de bens e servicos, o custo de conformidade regulatéria é
transmitido primeiro da companhia-alvo para o usuario profissional (repasse
upstream) e, subsequentemente, do usuario profissional para o consumidor final

(repasse downstream).

O calculo da distribuicdo do 6nus econdbmico advindo da transmissdo dos
custos de compliance advindos do PL 4.675/2025 resultada da comparagao entre
dois estados: antes e depois da regulagdo. Para isso serdo considerados trés
variaveis, relativas a cada etapa da cadeia de valor dos agentes econdémicos

designados:
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e Lucro das companhias-alvo: corresponde a receita (comissdes,

publicidade, vendas diretas) menos custos variaveis e menos custos
fixos (incluindo custos de conformidade). Esta é a medida de
bem-estar aplicavel aos contribuintes/alvos da politica na metodologia
de comparagao entre estados. O lucro pos-regulagao é impactado nao
apenas pelo custo de compliance direto, mas também pela reducéo da
receita total advinda da queda no volume de transacdo devido a

retracdo da demanda.

Lucro dos usuarios profissionais: é a receita liquida apés comissdes e
demais custos (variaveis e fixos) relevantes ao segmento. A
metodologia considera explicitamente a queda de volumes decorrente
do repasse a jusante (efeito-prego) ao recalcular receitas e lucros no
estado “com regulacédo”. O lucro é comprimido pelo aumento das taxas
e comissdes cobradas pelas companhias-alvo (repasse upstream) e

pela redugao no volume de vendas (resultado da queda na demanda).

Excedente do Consumidor: diferengca do excedente do consumidor
entre os dois estados. Em equilibrio parcial, essa reducédo € causada
por dois fatores combinados: o aumento dos pregos dos bens e
servigos finais (resultado do repasse downstream) e a redugédo na

quantidade total de bens e servigos consumidos.
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Figura 12 - Transmissdo dos custos de compliance de vendas diretas
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Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

Para os modelos de negdcios classificados como “Vendas Diretas”, abre-se a
possibilidade de venda direta ndo intermediada: os agentes econdmicos podem
transacionar produtos e servigos direto com o consumidor final e com empresas.
Ainda, o modelo de transmissdo de custos prevé a venda as empresas que é
utilizada como insumos para atividade econémica, conforme apresentado por
Pellefigue (2019) para os modelos baseados em publicidade digital. Esse fluxo de

repasse de custos regulatério é ilustrado pela Figura 12.
Desta forma, o 6nus econémico é transmitido por duas cadeias:

|. Cadeia B2B2C. A companhia-alvo repassa seus custos de
conformidade para as empresas (anunciantes, usuarios de nuvem).
Essas empresas, por sua vez, embutem esses custos operacionais
mais altos nos precos de seus proprios produtos e servigos,
repassando-os ao consumidor final. Exemplos: Cloud e publicidade

digital.

Il. Cadeia B2C: A companhia-alvo repassa seus custos de conformidade
diretamente ao consumidor final, aumentando o preco de seus
produtos ou servicos como o pregco de um software ou sistema

operacional. Ex: Sistemas Operacionais).
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Seguindo a metodologia estabelecida em ALAI (2024), foram estabelecidos
quatro conjuntos de parametros baseados em evidéncias empiricas do mercado
digital brasileiro e literatura econdémica internacional. Esta abordagem permite
capturar as particularidades da economia digital nacional enquanto mantém

consisténcia com benchmarks internacionais estabelecidos.

Dada a incerteza quanto a dinamica exata de precificagdo nos servigcos
designados, simulam-se trés Cenarios de Repasse a Montante (100%, 85% e 70%).
Esses cenarios servem como uma analise de sensibilidade para delimitar as
estimativas, refletindo variados graus de contestabilidade de mercado e rigidez

contratual, conforme discutido abaixo.

Passthrough Upstream (Repasse da Companhia ao Usuario Profissional)

Este parametro representa a propor¢ao do custo de conformidade (estimado
pelo SCM) que as companhias repassam aos seus usuarios profissionais
(comerciantes, anunciantes, prestadores de servigo) através de aumentos em
comissdes ou taxas. A evidéncia tedrica e empirica sugere que esse € proximo &

integral.

Contudo, reconhecendo a complexidade em prever a reagdao exata do
mercado, o modelo adota uma abordagem de cenarios para capturar uma gama de
resultados. Seguindo o estudo anterior (ALAI, 2024, foram utilizados trés cenarios

distintos de repasse upstream:

e 100%: Repasse integral dos custos
e 85%: Repasse intermediario
e 70%: Repasse parcial dos custos

O modelo é calibrado com parametros setoriais especificos para calcular as
variagdes de bem-estar. As elasticidades-preco da demanda, que determinam a
magnitude da redugdo do consumo (peso morto), foram derivadas da literatura
empirica relevante para cada segmento. As margens de lucro para usuarios

profissionais foram estimadas utilizando dados domésticos (ex.: Pesquisa Anual de
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Comeércio), estabelecendo a capacidade das empresas locais de absorver versus
transmitir choques de custo. Na sequéncia, esses dois topicos sao discutidos em

maiores detalhes.

A economia digital opera sob condi¢des estruturais distintas, especificamente
diferenciagao de produtos e efeitos de rede de dois lados, onde os mecanismos de
transmissao de custos diferem daqueles observados em mercados de commodities

perfeitamente competitivos.

Conforme estabelecido por Weyl e Fabinger (2013) em sua analise seminal
sobre os principios de pass-through, a taxa de transmissao depende primariamente
da curvatura da demanda e da natureza da competicdo. Em mercados com
produtos diferenciados, onde as firmas competem em qualidade, inovagao e
caracteristicas de “ecossistema” em vez de apenas prego, as firmas enfrentam
curvas de demanda negativamente inclinadas. Nesse contexto de concorréncia
diferenciada, a teoria econémica postula que as firmas reotimizam racionalmente
suas margens em resposta a aumentos no custo marginal, repassando uma parcela

desses custos aos consumidores (Anderson & Thisse, 1992).

Elasticidade-prego da demanda

A determinacdo das elasticidades-prego para servigos digitais no contexto
brasileiro enfrenta limitacbes de dados especificos. Seguindo ALAI (2024),

utilizamos estimativas da literatura internacional adaptadas ao contexto nacional:

e Marketplaces de bens: Baseando-nos em estudos de Goolsbee &
Chevalier (2003), Einav et al. (2014) e Pellefigue (2019) sobre varejo
online em companhias, estabelecemos uma elasticidade-preco média
de -1,41. Este valor reflete a sensibilidade moderada dos

consumidores a variagoes de preco em compras online.

e Marketplaces de servigos: A analise de multiplos estudos setoriais -
incluindo Bibler et al. (2021) para acomodacdes de curto prazo (-0,52),
Cohen et al. (2016) para transporte por aplicativo (-0,55), e Granados

et al. (2012) para passagens aéreas (-1,1) - resulta em uma
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elasticidade média de -0,67, indicando menor sensibilidade a pregos

neste segmento.

e Direct sales. Adota-se o parametro de -0,4 estabelecido por Pellefigue
(2019) com base em analises da Copenhagen Economics para
mercados europeus, ante a auséncia de estudos especificos para o

mercado brasileiro de publicidade digital.
Estrutura de custos e margens dos usuarios profissionais

A determinagdo das margens de lucro dos usuarios profissionais segue

metodologias diferenciadas por segmento:

e Marketplaces de bens: Analise de dados da Pesquisa Anual do
Comeércio (PAC) para segmentos de varejo especializado - incluindo
produtos de informatica, artigos esportivos e itens domésticos -
estabelece margem de lucro média de 52% para vendedores em

potenciais companhias-alvo, conforme documentado em ALAI (2024)

30

e Markelplaces de servigos: A estrutura de custos predominantemente
fixos deste segmento, caracteristica de prestadores de servigcos em
potenciais companhias-alvo, justifica margem de lucro estimada em
80%. Esta premissa tedrica reflete a natureza operacional destes

provedores, onde custos marginais sao tipicamente baixos.

e Direct sales. Seguindo analise de Pellefigue (2019) sobre 26.209
empresas BZ2C, estabelecemos que custos variaveis representam
aproximadamente 25% da receita, resultando em margem bruta de

75% para empresas anunciantes.

%0 A Pesquisa Anual de Comércio (PAC), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
levanta informacgdes sobre as caracteristicas estruturais basicas do segmento empresarial de comércio no pais.
Atualmente, a pesquisa abrange empresas classificadas na Seg¢do G da Classificagdo Nacional de Atividades
Econdémicas (CNAE 2.0). Para estimar a margem de 52%, néo utilizamos a média agregada do varejo. Em vez
disso, isolamos cddigos CNAE especificos que representam o inventario principal dos marketplaces digitais.
Essa estratégia de segmentacdo de mercado fundamenta-se na analise da dindmica do varejo digital
apresentada por Almeida et al. (2025).
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Resultados de transmissdo de custos regulatérios

A analise quantitativa da distribuicdo do Onus regulatério foi realizada
utilizando modelo de equilibrio parcial que incorpora elasticidades de oferta e
demanda especificas para cada tipo de companhia-alvo. A analise da distribuicao
proporcional do 6nus regulatério revela padrées consistentes em todos os cenarios
examinados. O grafico abaixo apresenta os resultados para o cenario "Designated"

considerando trés diferentes taxas de upstream passthrough.

Figura 13 - Divisdo proporcional do custo de compliance (cenario de empresas
designaveis)

Pass-through 100% Pass-through 70% Pass-through 85%

100%

Redunction in:

[ consumer surius
W Frorm

[ Frofit for professional usars

504

Percentual {%)

Marketplace Marketplace Direct Marketplace Marketplace Direct Marketplace Marketplace Direct
de Bens de Servigos Sales de Bens de Servigas Sales de Bens de Servigas Sales

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

Em marketplaces de bens, 49,7% do O6nus recai sobre os consumidores e
46,4% sobre os usuarios profissionais (vendedores). Em marketplaces de servigos,
52,7% recaem sobre os consumidores e 47,3% sobre os usuarios profissionais
(prestadores de servigo). Em vendas diretas (que inclui publicidade), 79,9% do énus
recai sobre os consumidores finais (via precos de produtos anunciados) e 17,5%

sobre as empresas (usuarios profissionais/anunciantes).

A consolidagcédo por cenario de risco e por presencga/auséncia de custo fixo
preserva o padrao distributivo acima, variando o montante total conforme a estrutura
e o tipo de servico (marketplaces de bens/servicos e direct sales). A Figura 14

quantifica o valor monetario total desse dano (em R$ milhdes) em todos os cenarios
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Value (Million R)

de custo e hipéteses de repasse. Os resultados indicam um impacto econdmico

substancial.

Figura 14 - Distribuigdo do 6nus regulatério por cenarios
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Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

Em todos os cenarios analisados, os consumidores, seguidos pelos usuarios
profissionais, tendem a suportar a maior parcela do dano econémico. Considerando
diferentes niveis de passthrough (100%, 70% e 85%), observa-se que no cenario de
passthrough integral, os consumidores finais arcam com aproximadamente 46% a
50% do 6nus total, enquanto os usuarios profissionais absorvem entre 33% e 47%
do impacto. As companhias-alvo, por sua vez, retém apenas 14% a 18% dos custos

adicionais.

A assimetria observada é particularmente preocupante quando se considera
que consumidores e pequenos usuarios profissionais frequentemente possuem
menor capacidade de absor¢cdo de custos adicionais e menor flexibilidade para

ajustar seus comportamentos econémicos.

Os valores totais do 6nus regulatdério variam significativamente entre cenarios,
alcangando até R$ 10,8 bilhdes no cenario mais severo com passthrough integral.

Mesmo nos cenarios mais conservadores, o impacto total supera R$ 2,7 bilhdes,
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demonstrando a magnitude dos efeitos econdmicos potenciais da regulagao
proposta. Esta variagdo substancial entre cenarios ressalta a importancia de
considerar diferentes pressupostos sobre o comportamento das companhias na
avaliagao de politicas regulatorias, mas também evidencia que, independentemente
do cenario considerado, os custos econdémicos da regulagcdo proposta sao
significativos e recaem desproporcionalmente sobre consumidores e usuarios

profissionais.

Incidéncia Social e Econdmica: O Onus Desproporcional sobre Consumidores e
Pequenas Empresas

Para além dos valores monetarios agregados, a analise microeconémica
dessa distribuicao revela um impacto social desigual, confirmando que o mecanismo
de transmissdo de custos opera de forma regressiva ao concentrar o dano

econdmico nos agentes mais vulneraveis, em vez de nas proprias companhias.

Especificamente, em relacdo aos consumidores, os resultados indicam que,
com até 79,9% dos custos em vendas diretas e 52,7% em markelplaces de servigos
sendo repassados a jusante, os consumidores brasileiros enfrentardo aumentos de
precos em servigos diarios essenciais, como transporte urbano, entrega de
alimentos e produtos de comércio eletrdnico. Evidéncias empiricas sugerem que a
dependéncia de servigos baseados em aplicativos, particularmente para entrega de
alimentos, é significativa entre as classes sociais mais baixas (Adams et al., 2024).
Além disso, analises econOmicas destacam consistentemente a incidéncia
regressiva de tais custos digitais, uma vez que permeiam uma ampla cesta de bens
de consumo que compromete uma parcela maior dos orgamentos das familias de
baixa renda (Lowry, 2019). Consequentemente, o choque regulatorio atuaria como
um tributo regressivo, reduzindo efetivamente a renda disponivel e restringindo o

acesso a incluséo digital.

Da mesma forma, para Micro e Pequenas Empresas (MPEs) e outros
usuarios profissionais, como entregadores, motoristas de aplicativos de transporte e
vendedores em markelplaces, que dependem dessas companhias para 0 acesso ao

mercado, a absor¢do de aproximadamente 46% do Onus traduz-se em taxas de
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transacao e comissdes mais elevadas. Esse aumento estrutural de custos for¢a uma
compressédo das margens de lucro, ameagando a viabilidade de empreendimentos
marginalmente lucrativos e criando maiores riscos operacionais para esses
negocios e profissionais independentes que dependem dos servigos designados

para sustentar suas operagoes.

Consequentemente, a evidéncia empirica deste modelo sugere um paradoxo
na intervengcdo proposta: ao impor custos significativos de conformidade que sao
transmitidos ao longo da cadeia de valor, o PL n° 4675/2025 prejudica
desproporcionalmente consumidores e pequenos empreendedores, contrariando
seus objetivos declarados de promover um mercado digital mais justo. Em vez de
disciplinar as grandes empresas visadas, que se projeta que absorverao apenas
uma fragdo minoritaria do custo, a regulagao efetivamente taxa a produtividade dos

pequenos usuarios profissionais e o bem-estar dos consumidores finais.

1.3 Efeitos sobre investimento e inovagéo (Passo 4)

A regulacédo ex-ante de mercados digitais, tal como proposta pelo PL
4.675/2025, fundamenta-se na premissa de que a intervengado regulatéria pode
promover mercados mais contestaveis e preservar a concorréncia, estimulando
assim a inovagao de longo prazo (Crémer, de Montjoye & Schweitzer, 2019; Furman
et al., 2019) Este argumento encontra respaldo na literatura sobre economia da
inovacdo, que demonstra como barreiras a entrada e posigdes dominantes
entrincheiradas podem reduzir incentivos competitivos para inovar (Aghion et al.,
2005).

Contudo, a literatura econbmica também documenta sistematicamente que
regulagdes podem gerar efeitos adversos n&o intencionais sobre investimento e
inovagao, particularmente quando caracterizadas por elevada discricionariedade e
incerteza regulatoria (Blind, 2012; Blind, Petersen & Riillo, 2017). A incerteza quanto
a aplicacao futura das normas aumenta o risco percebido pelos investidores,

elevando o custo de capital e tornando projetos inovativos, que sao intrinsecamente
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incertos e de retorno de longo prazo, economicamente menos viaveis (Stokey, 2016;
Aghion et. al., 2023).

Em mercados intensivos em P&D e com investimentos irreversiveis, esse tipo
de incerteza altera os incentivos intertemporais das firmas: cresce o valor de
“‘esperar para ver’ e, portanto, adiam-se langcamentos, redimensionam-se escopos
de projetos e elevam-se as hurdle-rates exigidas para aprovar novas iniciativas, com
efeitos liquidos potencialmente contracionistas sobre o esfor¢o inovador (Dixit &
Pindyck, 1994; Bloom, 2009). A literatura de finangas corporativas formaliza esse
mecanismo ao mostrar que maiores incertezas e riscos regulatorios elevam o custo
de capital e o prémio requerido para investir, retraindo projetos na margem e
postergando decisbes de entrada ou expansdo, especialmente quando os fluxos
esperados sdo sensiveis a choques de cumprimento regulatorio (Brealey et al, 2020;
Gulen & lon, 2016; Baker et al, 2016).

No contexto especifico do PL 4.675/2025, a elevada discricionariedade
regulatoria, a auséncia de mecanismo formal de defesa por eficiéncias e de analise
econbmica na designagado e determinacdo de obrigagdes, indicam que custos
regulatorios substantivos podem ser direcionados a atividades de conformidade em

detrimento de investimentos inovativos.

E crucial reconhecer que estes efeitos adversos sobre inovagéo ndo negam o
objetivo legitimo da regulagdo de promover concorréncia e, através desta, estimular
inovacdo de longo prazo. Antes, trata-se de identificar e mensurar um efeito
adicional que opera simultaneamente: o custo imposto pela incerteza regulatéria
sobre decisdes de investimento em inovagcdo. Uma analise de impacto regulatério
apropriada deve considerar ambos os efeitos, os beneficios esperados de maior
contestabilidade e os custos de conformidade e incerteza, para avaliar o efeito

liquido sobre bem-estar e dinamismo econdmico (OCDE, 2014).

A literatura econdmica sobre regulagcdo e inovagédo €, em geral, contingente
ao desenho: regras claras, proporcionais e tecnicamente bem especificadas tendem

a mitigar custos de adaptacdo e a favorecer trajetérias inovadoras; ja requisitos
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vagos, frequentes revisbes ad hoc e baixa previsibilidade aumentam custos
administrativos e criam risco de erro de tipo I/ll no enforcement, com impactos
negativos sobre a atividade inovadora, sobretudo em mercados incertos (Blind,
2012; Blind et al, 2017; Coglianese, 2012; Aghion et al, 2023).

Embora os custos diretos de conformidade representem o 6nus estatico da
regulagédo, os custos dinamicos associados a incerteza regulatéria e a fricgdo na

implementagdo geram, frequentemente, impactos econémicos mais profundos.

A presente secgdo busca, portanto, isolar e quantificar este segundo efeito: os
custos potenciais que a nova proposta regulatéria pode impor ao processo inovativo
das empresas reguladas. Para tal, consideramos que novas obrigag¢des regulatorias
podem reduzir os beneficios liquidos da inovacdo por meio de dois canais distintos:
(i) pelo adiamento do langamento de inovagdes devido a necessidades de
conformidade prévia e incerteza sobre aprovacgéao regulatéria, resultando em perda
de bem-estar ao consumidor durante o periodo de atraso; e (ii) pela elevagédo do
retorno minimo exigido para viabilidade de investimentos, resultante do aumento do
risco regulatério, o que pode tornar projetos inovativos marginalmente viaveis em
inviaveis, reduzindo o volume total de investimento em inovacdo na economia.
Portanto, € fundamental analisar se o desenho regulatério e seus incentivos s&o
proporcionais aos beneficios esperados, avaliando o balango liquido para o
mercado. Essa avaliacdo apropriada dimensionara os efeitos diretos e indiretos da

legislacdo, esclarecendo a magnitude de seus potenciais ganhos e danos.

Esta seg¢ao busca estimar as perdas relacionadas as dificuldades que a nova
legislagdo imporia ao processo inovativo das empresas®'. Para quantificar esses
efeitos, desenvolve-se um Modelo de Impacto Dindmico no Investimento que isola
dois canais de transmissdo distintos: (i) o Canal de Bem-Estar do Consumidor,

mensurando a perda de utilidade decorrente do atraso na disponibilidade de

3 A metodologia deste estudo é uma adaptagéo, para o contexto brasileiro, da estratégia apresentada no
relatério DMCC: Economic Impact produzido pela Computer & Communications Industry Associations (CCIA),

disponivel no seguinte link: DMCC: Economic Impact.

57


https://ccianet.org/wp-content/uploads/2024/01/CCIA_DMCC-Economic-Impact.pdf

servicgos; e (ii) o Canal de Alocagao de Capital, mensurando a redugé&o no volume de

investimentos devido ao aumento das taxas minimas de atratividade.

O primeiro canal se baseia na premissa de que servicos adiados sao
inacessiveis aos consumidores, resultando em uma menor disponibilidade desses a
longo prazo do que em um cenario nao regulatério. Para acessar esse potencial
diminuigdo de bem-estar, estima-se o “valor da perda temporal” como a supressao

do excedente do consumidor durante o periodo de atraso.

Para essa metodologia, considera-se uma base de mais de 164 milhdes de
consumidores digitais no Brasil®?, com crescimento anual de 3%>®. Além disso, como
métrica de bem-estar auferido pelas tecnologias ao consumidor, presume-se uma
disposicdo a pagar do consumidor brasileiro por servicos digitais de R$
300,00/més*. Por fim, utiliza-se a taxa SELIC como referéncia para taxa de

desconto (13,65%), garantindo que a analise realizada esteja em valores presentes.

Com a utilizagdo desses parametros, dois cenarios sdo considerados nessa
metodologia: (i) perda de bem-estar decorrente do atraso de um ano em um periodo
total de dez anos e (i) perda de bem-estar decorrente do atraso de seis meses em
um periodo total de dez anos. A titulo de exemplo, no cenario (i), o calculo é
realizado da seguinte forma: o valor presente da perda de bem-estar do consumidor
em um ano especifico é determinado pela multiplicagdo do numero de
consumidores digitais (projetado pela taxa de crescimento do mercado) por sua
disposicdo a pagar. A perda total de bem-estar corresponde ao somatério dos
valores presentes calculados para cada um dos dez anos do periodo de analise.

Nesse cenario (i), a perda totaliza R$ 8,7 bilhées. Com a suposicdo de um atraso de

%2 PNAD Continua (2023)

% Statista. (2 de dezembro de 2024). Nimero de usuérios de internet no Brasil de 2020 a 2029 (em milhdes)
[Grafico]. Em Statista. Acessado em 27 de junho de 2025, de
https://www.statista.com/statistics/255208/number-of-internet-users-in-brazil/

3 A métrica de bem-estar do consumidor utilizada neste estudo ¢ uma adaptagdo da metodologia apresentada
em Coyle e Nguyen (2020), disponivel no seguinte link:
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seis meses (cendrio ii), essa perda corresponderia a cerca de R$ 4,4 bilhdes,

metade do valor anterior®.

O segundo canal avalia como a incerteza regulatoria altera a viabilidade
financeira de projetos de inovacdo. Esses atrasos elevariam o retorno minimo
exigido para a viabilidade de um investimento e, por conseguinte, diminuiriam o
volume de investimentos realizados na economia pela redug¢ao da viabilidade dos
projetos, uma vez que a regulagdo poderia aumentar o poder de veto, ou o
investimento poderia ndo se adequar as novas regras, ou ainda, o produto final

poderia deixar de ser atrativo para os consumidores.

Emprega-se uma analise break-even de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
para determinar o “Prémio de Risco Regulatério”, o retorno adicional exigido pelos
investidores para compensar atrasos na implementacao. A perda potencial estimada
€ obtida comparando-se os cenarios com e sem as obriga¢des impostas pela nova

proposta legislativa.

e Custo de Capital de referéncia: adota-se um Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) de 9%, com base na analise de rentabilidade da
Competition and Markets Authority (CMA) para companhias digitais. *

e Choque Relacionado ao "Time-to-Market": calcula-se a Taxa Interna de
Retorno (TIR) necessaria para atingir o break-even em um ciclo de
investimento padréo de 10 anos. Em seguida, introduzimos um atraso
regulatéorio de 1 ano (refletindo analises de conformidade e
aprovagdes).

e Taxa Minima de Atratividade Resultante: O modelo demonstra que um

atraso de 1 ano desloca estruturalmente o limiar de break-even. Para

% Ressalta-se que os resultados sdo sensiveis aos pardmetros adotados no modelo. Desse modo, a
metodologia e seus resultados devem ser interpretados como um caminho de estimagdo e um indicador de
magnitude, e ndo como uma previséo precisa dos efeitos.

% A estimativa do WACC tem origem em uma analise da Competition and Markets Authority (CMA), que se
baseou nos relatérios anuais (formularios 10-K) das empresas Google e Facebook. O relatério completo da CMA
pode ser consultado no seguinte enderego eletronico:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5fe4951c8fa8f56af8e88105/Appendix D _Profitability of Google
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manter a viabilidade sob o novo cronograma, o retorno sobre o
investimento (ROI) exigido eleva-se de 15,58% para 18,18% —
impondo, efetivamente, um prémio de 16,68% sobre a eficiéncia de

capital.

Para os calculos, inicialmente, determina-se o break-even para o
investimento, ou seja, a anuidade que, ao longo dos 10 periodos e utilizando o

WACC como taxa de desconto, resulta em um Valor Presente Liquido (VPL) nulo.

1

vida util do investimento

1
ano =1 @a+waco)™

Com essa analise, indica-se que o retorno minimo requerido para que o

investimento seja financeiramente viavel é de 15,58%.

Paralelamente, realiza-se o exercicio para dois possiveis casos: (i) um atraso
regulatério de um ano, resultando em uma vida util do investimento um ano menor, e

(i) um atraso regulatério de um ano que mantém a vida util original do investimento.

Mx= - :
vida util do investimento

P

ano = 1+atraso

(1+WAco)™

.. 1
(ll) X = " vida util do investimento+atraso
Z 1

ano
year = 1+atraso (1+WACC)

Os resultados mostram que seria exigido um retorno de 18,18% e 16,98%
para que um investimento seja viavel nesses novos cenarios, respectivamente. Isso
representaria um aumento de 16,68% para o cenario (i) e de 9,0% para o cenario
(ii). Além disso, indica-se que um atraso adicional de um ano, por exemplo, elevaria

o retorno exigido para 37,76% para o cenario (i) e de 18,81% para o cenario (ii).

Para converter essa elevacdo tedrica nas taxas minimas de atratividade em
uma redugao monetaria efetiva nos investimentos, foi necessaria uma proxy para a
distribuicdo de retornos na economia digital brasileira. Para tanto, a escala potencial

de perda de investimento é avaliada utilizando dados observados de capitalizacao
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de mercado na data da Oferta Publica Inicial (IPO) na Bolsa de Valores Brasileira

(B3)*” como proxy para a distribuigdo de retornos.
A Figura 15 apresenta a distribuicdo de retornos estimada:

Figura 15 - Distribuicdo dos valores de capitalizagdo de mercado das empresas
ap6s o /PO (em bilhdes de R$)
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Nota: A figura apresenta o percentual de empresas por faixa de valor de mercado no momento de abertura de
capital (/PO). Como exemplo, aproximadamente 10% das empresas possuem valor de mercado entre R$ 0 e 1
bilhdo de reais, e a maior parte possui valor de mercado entre R$ 1 e 5 bilhdes. Elaboragdo: Ecoa Consultoria
Econdmica.

Observa-se que a capitalizagdo de mercado nos valores de oferta varia
consideravelmente, partindo da faixa de R$ 0-1 bilhdo e chegando a mais de R$ 50
bilhdes. Adicionalmente, cerca de 75% das firmas concentram-se no intervalo entre
R$ 1 e R$ 10 bilhdes. A partir dessa distribuicdo, elabora-se uma distribuicao
acumulada modelada para os retornos esperados do projeto, conforme apresentado

na Figura 16.

%7 Os dados foram coletados em duas fontes distintas. O prego por agéo e a lista de empresas foram obtidos da
base de dados da B3 (2012-2021) e o numero de agdes foi coletado manualmente do relatério trimestral de cada
empresa na data mais proxima ao /PO. A capitalizagdo de mercado foi calculada multiplicando-se o prego por
acao pelo numero de agoes.
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Figura 16 - Distribuicdo acumulada valores de capitalizagdo de mercado das
empresas apos o /PO (em bilhes de R$)
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Nota: A figura apresenta a distribuicdo acumulada da capitalizagdo de mercado das empresas apos a abertura
de capital (/PO). A curva acentuada no inicio indica uma forte concentragédo nos valores mais baixos:

aproximadamente 85% das empresas possuem valor de mercado inferior a R$ 10 bilhdes. Elaboragéo: Ecoa
Consultoria Econémica.

A andlise da distribuicao acumulada aponta que cerca de 20% das
observagbes possuem valor superior a R$ 10 bilhdes. Nota-se uma alta
concentracdo de valores proximos abaixo desse patamar e uma maior dispersao
acima dele, como a longa cauda observada demonstra. Essa distribuicao
assimétrica a direita é evidenciada pela diferenca entre o valor da média (R$ 6,9
bilhdes) e o da mediana (R$ 2,7 bilhdes). Por fim, os valores sdo bastante dispersos
entre 0os maiores valores de capitalizacdo de mercado, como a existéncia de

somente uma observacgdo acima de R$ 50 bilhdes indica.

Ao sobrepor as novas taxas minimas de atratividade regulatérias a
distribuicdo empirica de projetos, é possivel quantificar a “lacuna de investimento”:
projetos que teriam sido financiados sob o status quo, mas que sao rejeitados sob

as novas restrigcdes regulatérias.

A fim de entender quais investimentos se mantém financeiramente viaveis,

assume-se que a distribuicdo dos retornos esperados do projeto corresponde a
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distribuicdo acumulada observada dos retornos realizados exposta acima, e que o
exercicio de break-even anterior permanece valido. Assim, os retornos exigidos
possuem o mesmo WACC utilizado previamente. Por ultimo, tem-se que o valor
médio de R$ 6,9 bilhdes esta posicionado logo acima do percentil 72 da distribuicdo
e, portanto, se espera que aproximadamente 27,6% dos projetos sejam aprovados,

contra 72,4% reprovados.

Com base nas premissas adotadas, os cenarios correspondentes ao exercicio
de break-even sdo novamente considerados, sdo eles: o retorno esperado exigido é
16,68% maior, e outro onde € 9,0% maior. Ambos refletem um atraso regulatério®
de um ano, com o ultimo cenario também assumindo uma vida util do investimento
estendida em um ano. Se o retorno exigido aumenta em 9% (R$ 7,6 bilhdes), a nova
aceitacdo de projetos sera de 25,3%, e se aumenta em 16,7% (R$ 8,1 bilhdes), a
taxa de aceitagdo diminui para 24,1%. Consequentemente, a redugdo do
investimento varia de 8,3% a 12,5%.

Portanto, nota-se que novas obriga¢des regulatérias tém o potencial de
alterar as decisbes de inovagao e investimento, levando a exclusdo parcial de
alguns langamentos de produtos. As premissas de WACC indicam que um atraso de
um ano pode resultar em uma redugao de 8,3% a 12,5% no investimento e, embora
0os resultados exatos sejam especificos para os parametros decorrentes das
premissas utilizadas, a metodologia apresenta a escala dos potenciais danos
regulatorios existentes. Por fim, o lapso de tempo entre o desenvolvimento e o
langamento € um fator fundamental na magnitude dos danos, ja que periodos mais

longos provavelmente reduzirdo ainda mais os investimentos.

% Atrasos regulatorios referem-se ao tempo adicional incorrido pelas empresas para se adequarem as novas
etapas burocraticas impostas pela regulagdo, um processo que resulta no adiamento do langcamento de
inovagoes.
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IV. Consideragdes Finais

A literatura econdmica reconhece que intervengdes regulatorias impoem
custos de conformidade com efeitos na dindmica competitiva dos mercados (Stigler,
1971; Peltzman, 1976). Conforme sugerido pela OCDE (2014), a mensuragao
desses impactos se mostra fundamental para avaliagdo de politicas publicas,
permitindo  refinamento do desenho institucional e determinagdo da
proporcionalidade entre custos incorridos e beneficios esperados (OCDE, 2014).
Para tanto e buscando maior eficacia da politica publica, € importante que os alvos
e o0s objetivos da intervencdo governamental também estejam claramente

estabelecidos.

O presente estudo objetiva quantificar os custos diretos e indiretos
associados ao PL 4.675/2025, empregando metodologias consolidadas na literatura
de avaliagao regulatoria. As estimativas indicam que, em um horizonte de 10 anos,
o 6nus total de conformidade variara entre R$ 2,76 bilhdes e R$ 11,34 bilhdes, com
magnitude contingente ao exercicio da discricionariedade regulatéria da SMD e do
Cade na designacao de agentes econdmicos e a estrutura efetiva de custos das

companhias reguladas.

A natureza intermediaria das companhias-alvo implica propagacao dos custos
diretos ao longo das cadeias de valor. A abordagem de equilibrio parcial empregada
indica que consumidores finais suportarao entre 58% e 80% do Onus total através
de aumentos de precos e redugéo na disponibilidade de servigos, enquanto usuarios
profissionais absorverdo entre 14% e 19% via elevacdo de taxas e comissdes

cobradas pelas companhias-alvo.

Além dos custos diretos de conformidade, a avaliacdo identifica efeitos
indiretos sobre inovagdo e investimento. Fricgdes regulatdérias e ambiente de
negocios incerto postergam langamentos de produtos e elevam as taxas minimas de
retorno exigidas para viabilidade de novos projetos, reduzindo o conjunto de
investimentos e esforgo inovativo em servigos digitais entre 8.3% e 12.5%, impondo

perdas adicionais de bem-estar a consumidores.
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Um aspecto critico que distingue o PL 4.675/2025 das melhores praticas
internacionais reside na auséncia de mecanismos institucionalizados de reavaliagao
periddica. Neste sentido, o Ministério da Fazenda reconhece que o arcaboucgo
regulatorio deve ser “deve ser constantemente revisitado, (e) adaptado™® de forma a
promover o “aprimoramento continuo do arcabougo analitico utilizado pelo Cade™ e
ressalta o “dinamismo do mercado digital brasileiro™'. Essas ferramentas de

acompanhamento e revisao nao foram incorporadas no texto do PL 2675.

O proprio Digital Markets Act europeu estabelece, em seu Artigo 53, que a
Comissao Europeia deve apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho, a cada
trés anos a partir de maio de 2026, um relatério sobre aplicagdo e avaliacdo da
regulamentagao assim como analise de sua efetividade, impactos sobre inovagéo e
necessidade de modificagbes (European Parliament and Council, 2022). Esse
dispositivo institucionaliza um ciclo de aprendizado regulatério baseado em

evidéncias empiricas observadas apds a implementagao.

A revisdo e acompanhamento de modelos regulatérios alinha-se as diretrizes
da OCDE (2021) sobre regulatory stewardship e governanga adaptativa em
contextos de elevada complexidade e incerteza. A literatura sobre regulagao
adaptativa reforca a importancia de clausulas de revisdo peridodica em contextos de
elevada incerteza tecnoldgica e rapida evolugdo de mercados, como € caracteristico
do setor digital (Coglianese & Lehr, 2017). Black (2008) argumenta que sistemas
regulatorios devem incorporar mecanismos de feedback que permitam ajustes
calibrados com base em evidéncias sobre custos efetivamente incorridos, beneficios

realizados e consequéncias ndo-antecipadas da intervencao.

No PL 4.675/2025, ndo ha previsdo equivalente de revisdo periddica do
marco como um todo. O texto disciplina a duragdo da designacédo e admite reviséo

de obrigacbes especiais quando houver mudancgas significativas de mercado, além

% Ministério da Fazenda/SRE, Plataformas Digitais: aspectos econémicos e concorrenciais e recomendagbes
para aprimoramentos regulatérios no Brasil, 2024

40 Ministério da Fazenda/SRE, Plataformas Digitais: Aspectos Econdmicos e Concorrenciais e Recomendagdes
para Aprimoramentos Regulatérios no Brasil.

4! Ministério da Fazenda/SRE, Plataformas Digitais — Relatdrio consolidado, 2024
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de exigir relatérios de conformidade, mas tais instrumentos operam caso a caso e
nao estabelecem um ciclo sistematico de avaliagdo peridodica. Essa lacuna
representa uma fragilidade institucional que compromete a capacidade de avaliagcéo
objetiva do cumprimento de seus objetivos declarados e a identificagdo oportuna de
eventuais efeitos adversos sobre bem-estar, inovagao ou competicao, dificultando a

correcao tempestiva de rota com base em evidéncias.

E crucial reconhecer explicitamente que os custos de conformidade
quantificados neste estudo ndo sdo meramente produto da ambiguidade regulatoria,
mas s&o intrinsecos ao proprio modelo regulatério ex-ante. Conforme estabelecido
na literatura econdmica sobre regulagado, intervengdes ex-ante impdéem Onus
estruturais de conformidade — tais como interoperabilidade obrigatéria, segregacgao
de dados e auditoria algoritmica — que exigem uma realocagao significativa de
recursos produtivos da inovacgao para a conformidade, independentemente do nivel
de detalhe das regras (Viscusi, Harrington & Vernon, 2005). A experiéncia europeia
com o DMA confirma que mesmo um arcabougo precisamente definido gera alta
friccdo e custos de engenharia. Consequentemente, se uma abordagem ex-ante for
mantida no desenho legislativo final, &€ imperativo restringir drasticamente o escopo
regulatério. Limitar a designagdo a um conjunto minimo de gatekeepers
incontroversos € o unico mecanismo eficaz para mitigar esses custos estruturais
inerentes e evitar a criagdo de desincentivos a inovagao que, de outra forma,

sufocariam a economia digital mais ampla.

Em sintese, os resultados apresentados indicam que o modelo regulatorio
proposto pelo PL 4.675/2025 impde custos significativos que recaem
desproporcionalmente sobre consumidores e usuarios profissionais. A magnitude
desses custos, que podem exceder R$ 11 bilhdes em determinados cenarios,
ressalta a necessidade de que obrigagdes regulatérias sejam claramente
delimitadas, proporcionais aos riscos identificados e sujeitas a avaliagdo periddica
de sua efetividade. Somente essa abordagem permite que objetivos de politica
publica sejam alcangados preservando-se o0s incentivos para investimento e

inovacao que sustentam o dinamismo da economia digital brasileira.
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Anexo A

Este anexo apresenta a relagdo de empresas potencialmente designadas pelo PL
4.675/2025 em cenarios distintos ao cenario-base. Tais cenarios exploram uma
flexibilizagdo dos critérios de designacao, sendo eles: o cenario de empresas sob

risco de designagao e o cenario de empresas sob médio risco de designagao.

A.1 Empresas sob risco de desighagao

A Tabela 8 a seguir apresenta as empresas no mercado nacional sob risco de
designacéo:

Tabela 8 - Grupos econdmicos nacionais designaveis sobre os critérios quantitativos
e qualitativos do PL 4.675/2025 - Cenario sob risco de designagéo:

Grupo Econémico Servico Firma
1A Google Gemini
App Stores Google
Nuvem Google Cloud
Alphabet Sistema Operacional Android
Rede Social YouTube
Sistema Operacional Chrome OS
Motor de Busca Google
Nuvem AWS
Varejo online Amazon
Amazon
Rede Social Twitch
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Streaming Amazon Prime Video
Ambev Delivery Zé delivery
App Stores Apple
Sistema operacional iOS
Apple Sistema operacional 0Ss X
Venda de celulares Apple
Streaming Apple TV
B3 Intermediagéo financeira B3
Mercado Livre Varejo online Mercado Livre
Rede social Whatsapp
Meta Rede soc?al Instagram
Rede social Facebook
Rede social Facebook Messenger
1A Microsoft Copilot
Nuvem Microsoft Cloud
) Sistema operacional Xbox
Microsoft ) : -
Sistema operacional Windows
Motor de busca bing
Rede social Linkedin
Open Ai 1A ChatGPT
Delivery Ifood
Prosus Varejo online OLX
Agéncia de viagens Decolar
Sistema operacional Samsung
Samsung
Venda de celular Samsung

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica.

A Tabela 9 a seguir apresenta as empresas no mercado global sob risco de

designacgao:

Tabela 9 - Grupos econémicos globais designaveis sobre os critérios quantitativos e
qualitativos do PL 4.675/2025 - Cenario sob risco de designagao

Grupo Econémico Servico Firma

1A Google Gemini
App stores Google
Nuvem Google Cl oud

Alphabet Rede social YouTube
Sistema operacional Android
Sistema operacional Chrome OS
Motor de busca Google
Nuvem AWS

Amazon Varejo on(ine Amazon
Rede social Twitch
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Streaming Amazon Prime Video
App stores Apple
Sistema operacional 0Ss X
Apple Sistema operacional iOS
Venda de celular Apple
Streaming Apple TV
Bytedance Rede social TikTok
Varejo online TikTok Shop
Didi Chuxing Carro por aplicativo 99
Grupo Alibaba Varejo online Aliexpress
Kuaishou Rede social Kwai
Lenovo Venda de celular Motorola
IBM Nuvem IBM Cloud
Rede social Whatsapp
Rede social Instagram
Meta :
Rede social Facebook
Rede social Facebook Messenger
1A Microsoft Copilot
Nuvem Microsoft Cloud
. Sistema operacional Windows
Microsoft . .
Sistema operacional Xbox
Rede social Linkedin
Motor de busca bing
OpenAl 1A ChatGPT
Oracle Nuvem Oracle Cloud
Perplexity 1A Perplexity
Pinterest Rede social Pinterest
Reddit Rede social Reddit
Salesforce Nuvem Salesforce
Sistema operacional Samsung
Samsung
Venda de celular Samsung
Snap Inc Rede social Snapchat
Uber Carro por aplicativo Uber
X Corp Rede social X
Xiaomi Venda de celular Xiaomi

Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econdmica.

A.2 Empresas sob risco médio de designacgéo

A Tabela 10 a seguir apresenta as empresas no mercado nacional sob risco

meédio de designagéo:



Tabela 10 - Grupos econdmicos nacionais designaveis sobre os critérios
quantitativos e qualitativos do PL 4.675/2025 - Cenario sob risco médio de

designagéo:
Grupo Econémico Servico Firma
1A Google Gemini
App stores Google
Nuvem Google Cloud
Alphabet Sistema operacional Android
Rede social YouTube
Sistema operacional Chrome OS
Motor de busca Google
Nuvem AWS
Streaming Amazon Prime Video
Amazon i .
Rede social Twitch
Varejo online Amazon
Ambev Delivery Zé Delivery

Americanas S.A.

Varejo online

Americanas,
Submarino e Shoptime

App stores Apple
Sistema operacional iOS
Apple Sistema operacional 0Ss X
Streaming Apple TV
Venda de celular Apple
B3 Intermediacao financeira B3
Lenovo Venda de celular Motorola
Delivery Aigfome

Magazine Luiza

Varejo online

Magazine Luiza

Mercado Livre

Varejo online

Mercado Livre

Rede social Whatsapp
Rede social Instagram
Meta :
Rede social Facebook
Rede social Facebook Messenger
1A Microsoft Copilot
Nuvem Microsoft Cloud
. Sistema operacional Xbox
Microsoft . . .
Sistema operacional Windows
Motor de busca bing
Rede social Linkedin
Open Ai 1A ChatGPT
Delivery Ifood
Prosus Varejo online OLX
Agéncia de viagens Decolar
Samsung Sistema operacional Samsung
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Venda de celular

Samsung

Sea Limited

Varejo online

Shopee

Xiaomi

Venda de celular

Xiaomi

Elaboragédo: Ecoa Consultoria Econémica.

A Tabela 11 a seguir apresenta as empresas no mercado global sob risco

meédio de designacao:

Tabela 11 - Grupos econdmicos globais designaveis sobre os critérios quantitativos
e qualitativos do PL 4.675/2025 - Cenario sob risco médio de designagao:

Grupo Econémico Servico Firma
1A Google Gemini
App stores Google
Nuvem Google Cloud
Alphabet Sistema operacional Android
Rede social YouTube
Sistema operacional Chrome OS
Motor de busca Google
Nuvem AWS
Rede social Twitch
Amazon ; . .
Streaming Amazon Prime Video
Varejo online Amazon
App stores Apple
Sistema operacional iOS
Apple Sistema operacional 0oSs X
Streaming Apple TV
Venda de celular Apple
Rede social TikTok
Bytedance . . .
Varejo online TikTok Shop
Didi Chuxing Carros por aplicativo 99
Grupo Alibaba Varejo online Aliexpress
Kuaishou Rede social Kwai
Lenovo Venda de celular Motorola
. . . Varejo online Live Nation
Live Nation Entertainment ; ; :
Varejo online Ticketmaster
Rede social Whatsapp
Rede social Instagram
Meta .
Rede social Facebook
Rede social Facebook Messenger
1A Microsoft Copilot
. Nuvem Microsoft Cloud
Microsoft

Sistema operacional

Windows
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Sistema operacional

Xbox

Rede social Linkedin
Motor de busca bing
Netflix Inc Streaming Netflix
OpenAl 1A ChatGPT
PDD Holdings Inc. Varejo online Temu
Perplexity 1A Perplexity
Pinterest Rede social Pinterest
Reddit Rede social Reddit
Salesforce Nuvem Salesforce
Sistema operacional Samsung
Samsung
Venda de celular Samsung
Snap Inc Rede social Snapchat
The Walt Disney Company Streaming Disney+
Uber Carro por aplicativo Uber
Valve Corporation Sistema operacional Steam
X Corp Rede social X
Xiaomi Venda de celular Xiaomi

Elaboragéo: Ecoa Consultoria Econdmica.

A Tabela 12 a seguir apresenta as fintechs e as instituicdes financeiras sob

risco médio de designagao:

Tabela 12 — Fintechs e instituicdes financeiras designaveis sobre os critérios
quantitativos e qualitativos do PL 4.675/2025

Grupo Econémico

Banco do Brasil

Servico

Bancos e Crédito

Firma

Banco do Brasil

Pagamentos Cielo
Bancos e Crédito Bradesco

Bradesco .
Fintech Next

BTG Pactual Fintech BTG
Lo . Bancos e Crédito Itaa
Itad Unibanco Holding
Pagamentos Rede
Nu Holdings LTDA Fintech Nubank
Santander Bancos e Crédito Santander
Stone CO. Fintech Stone
XP Inc. Fintech XP

Elaboragdo: Ecoa Consultoria Econémica
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Anexo B

Este anexo apresenta uma analise comparativa entre as regulagdes do Brasil,
da Europa e do Reino Unido. O texto analisa os critérios quantitativos e qualitativos
de cada legislagdo, identificando as semelhangas e distanciamentos do projeto

brasileiro em relacdo as experiéncias europeias.

B.1 Critérios quantitativos

O Digital Markets Act (DMA) define como critérios quantitativos para
designagdo de companhias controladoras de acesso aquelas cujo faturamento nos
trés anos anteriores a designacéo tiver atingido o patamar de € 7,5 bilhées na Uni&o
Europeia ou se possuir valor de capitalizagcdo médio na bolsa de pelo menos € 75
bilhdes no ultimo exercicio e prestar algum servigo digital em ao menos trés estados
membros da Unido. A legislagdo também quantifica o numero de usuarios finais
mensalmente ativos estabelecidos ou situados na Unido Europeia em 45 milhdes e
os usuarios profissionais anualmente ativos estabelecidos na Unido Europeia em 10
mil, computados de acordo com metodologia definida pela propria regulagdo do
DMA. Essa definigdo, além da régua de faturamento, € primordial para configurar
muitas das caracteristicas essenciais atribuidas a companhias-alvo controladoras de

acesso, como se vera mais adiante.

A regulamentacéo a partir do Digital Markets, Competition and Consumers Act
(DMCC), por sua vez, utiliza critérios quantitativos no processo de identificagao de
empresas para classifica-las com Status de Mercado Estratégico (SMS, do inglés
Strategic Market Status) no mercado digital e que, portanto, seriam alvo dessa nova
regulagdo. Para uma empresa ser designada com SMS, €& necessario que ela
realize uma atividade digital, como a prestagcdo de servigos ou o fornecimento de
conteudo pela internet, e que essa atividade possua um vinculo com o Reino Unido,

0 que ocorre, por exemplo, se tiver um numero significativo de usuarios no pais.

Além disso, o faturamento da empresa deve ser, localmente, maior que £ 1

bilhdo e, globalmente, maior que £ 25 bilhdes para todo o grupo econémico nos
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ultimos 12 meses. Além da métrica de faturamento, o DMCC exemplifica que outras
meétricas quantitativas poderdo ser utilizadas no processo investigativo de
designagdo, como numero de usuarios, numero de horas dispendidas no uso do
servigo digital, entre outros, a depender da atividade digital em questdo, mas que

ndo sao detalhados de maneira clara no texto da legislagéo.

Em comparagdo com os critérios quantitativos estabelecidos pelo projeto de
lei brasileiro, observa-se que, sob o DMA, o faturamento minimo exigido para uma
empresa em todo o territorio da Unido Europeia corresponderia a aproximadamente
R$ 47,57 bilhdes*. Esse patamar elevado reflete a intengdo de abranger apenas
companhias de grande relevancia, potencialmente capazes de controlar o acesso a
mercados. Essa diferengca torna-se ainda mais evidente quando se considera o
critério de faturamento global de R$ 50 bilhdes previsto na proposta brasileira — um
valor relativamente baixo, sobretudo por se aplicar ao grupo econémico como um
todo e em escala mundial, mesmo quando a empresa é considerada de relevancia

sistémica nos mercados digitais.

Por sua vez, o valor definido pelo DMCC para faturamento global do grupo
econdmico corresponderia a aproximadamente a R$ 183,25 bilhdes de reais*, valor
3,7 vezes superior aos R$ 50 bilhdes do PL brasileiro. Isso também evidencia o
carater seletivo do DMCC ao capturar para analise de possiveis designaveis apenas
empresas com elevado faturamento. Por outro lado, o faturamento local para o
Reino Unido, de aproximadamente R$ 7,33 bilhdes*, se aproxima em termos
monetarios do valor de faturamento definido pelo PL brasileiro, de R$ 5 bilhdes, se
nao houvesse diferengas substanciais em tamanhos populacionais, econdmicos e

territoriais entre ambos os paises.

Seguindo o modelo briténico, a proposta brasileira também néo estipula um

numero minimo de usuarios finais ou profissionais. Contudo, a proposta brasileira

42 Conversdo considera a taxa média cambial de agosto de 2025 de 6,34, segundo dados do Banco Central do
Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br, ili financeira/histori . Acesso em: 23/09/2025.

43 Converséo considera taxa média cambial de agosto de 2025 de 7,33, segundo dados do Banco Central do
Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes. Acesso em: 16/10/2025.

4“4 1dem.
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tdo pouco prevé analises de tais métricas para designacdo de empresas
sistematicamente relevantes em mercados digitais. A legislagdo europeia, em

contrapartida, adota um crivo mais rigoroso ao incluir esse critério.

O resultado da diferenca de critérios de faturamento e a auséncia de numero
minimo de usuarios profissionais e finais propde que o 6nus regulatério sob custos
de conformidade recaira sobre mais agentes econOmicos no caso brasileiro,
podendo ocasionalmente incorrer em distorgcdes concorrenciais e desestimulos a
investimento e inovagdo quando nao forem o caso de serem agentes efetivamente

controladores de acesso.

B.2 Critérios qualitativos

Os critérios qualitativos do DMA definem de maneira expressa 0s servigos
prestados por companhias considerados essenciais®® e especifica que as
companhias controladoras de acesso sao aquelas (i) que tiverem impacto
significativo no mercado interno, (ii) prestarem um servigo essencial que caracteriza
porta de acesso para usuarios profissionais e finais e (iii) se beneficiar de uma
posicéo enraizada e duradoura nas suas operagdes (ou que venha se beneficiar de

tal num futuro préximo).

Ja no caso do DMCC, os critérios qualitativos sao utilizados novamente no
processo de designagcdo de empresas SMS. Nesse processo, diz-se que é
necessario que a empresa apresente poder de mercado substancial e
entrincheirado, ou seja, que ndo enfrente pressdo competitiva efetiva e que seu
poder de mercado seja extenso e nao transitério. Por fim, a empresa deve possuir
uma posicao de significancia estratégica, atendendo pelo menos uma das condi¢des
seguintes: (i) ter alcangado tamanho ou escala significativa na atividade digital; (ii)
ser utilizada por um numero significativo de outras empresas em seus negaocios; (iii)

ter uma posicdo que lhe permita estender seu poder de mercado a outras

4 Definigbes sdo feitas no artigo 2°: a) servigos de intermediagdo; b) motores de pesquisa; c) servigos de redes
sociais; d) servigos de partilha de videos; e) servigos de comunicagdo interpessoais independentes do numero;
f) sistemas operacionais; g) navegadores web; h) assistentes virtuais; i) servicos de computagcdo em nuvem; j)
servigos de publicidade.
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atividades; (iv) ou ter a capacidade de determinar ou influenciar substancialmente a

conduta de outras empresas.

A principal diferenga de critério qualitativo em relagdo ao PL brasileiro se
encontra na concepgao conceitual acerca dos agentes econdmicos que constituem
alvo da proposta de regulagao. A proposta de regulagao brasileira trata de empresas
com relevancia sistémica em mercados digitais, designando n&o apenas a empresa
que opera o servigo de relevancia, mas todo o grupo econémico. O DMA, por sua
vez, distingue que um servigo digital considerado essencial ndo suscita, por si s0,
preocupacgdes concorrenciais. Para isso, especifica que essas preocupacdes
concorrenciais so serao suscitadas quando a companhia servigo essencial constituir
uma porta de acesso ao mercado e possuir posicdo enraizada e duradoura. Além
disso, n&o estendem o status de companhias controladora de acesso a todo o grupo
econdmico. Por fim, o DMCC assegura em seu escopo regulatorio que a aplicagao
de sua legislagdo ocorra exclusivamente sobre firmas que possuem status de
mercado estratégico no mercado digital. Essa abordagem assegura que apenas as
empresas com maior potencial de causar danos sistémicos a concorréncia sejam

objeto da regulagao.
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IMPACTOS ECONOMICOS DO PROJETO DE LEIN°. 4675/2025 ml. CATHOAMESCANA

DE INTERNET
O Projeto de Lei 4.675/2025 do Brasil pode causar uma redugdo significativa em investimentos e inovagdo e impor custos
significativos de compliance e conformidade nas plataformas digitais designadas.

A ampla discricionariedade leva a incerteza quanto ac namero de Auséncia de analise economica e defesa de Projeto € incompativel com a
agentes regulamentados, criando uma estrutura de alto custo, seja eficiéncias na designacao e definicdo das estrutura de mercado e a dinamica
pelos gastos de compliance, quanto pela reducdo de investimentos. cbrigacdes. de inovagdo do Brasil.
O que o Projeto faz? Impacto daregulagao

Cria uma Superintendéncia de Mercados Digitais dentro do CADE para O maior impacto econémico  Reducéo da inovagao e dos
recai sobre os usuarios finais investimentos em mercados

designar empresas + impor obrigacdes e profissionais. requlamentadaos.

v v Impactos estimados
R$% 50 bi de receita global fatores qualitativos ampla discricionariedade na imposicao
ou + abertos e ndo-cumulativos de obrigacdes aos agentes designados De

R$ 5 bi de regeita no Brasil DMA

a
J Faturamento anual global de €£7,5 bi (em 3 anos) OU R$2,7bi - R$11’34bi

—————————————— €75 bi de valor de mercade + cumprimento de critérios

minimos dos usudrios com custos de compliance e adequacao regulatoria ao
Possiveis empresas designadas . pmce longo de 10 anos;
De 33 a 75 empresas em 22 setores podem r&la? £1bi OU £ 25 bi em faturamento global + com a A carga regulatéria é transmitida para:
ser afetadas. admissédo de defesa de eficiéncias econémicas .
Consumidores | 3 Rsl ,Thl d
gl " cvivo [ R$8,5hi
DESIGNACAO PROVAVEL E @j‘_ﬂ; 3% CENARIO por meio de precos

+b OHEGD Z0 B mMagaiu RISCO MEDIO mais elevados
amazon aws ([ v g9 Hoed SAMSUNG ticketmaster O sreemr ’ R$397M 1

S @ 0 ° &€ . ios ﬂ @& /lExpress ey RS-IJIIi

10 grupos designados, ‘r a G 8 ety X Ny g [ o) inovacdo por meio de

impacta uma ampla
gama de servigos,

I; 23 ™ Copilot 2% pMicrosoftcloud @) @ T + FINTECHS ; por meio de taxas mais altas e
cielo © >« (btgpocnin | reducdo no consumo
Ml;srnocnmapenas & 0'X P cecolar Uber @ Q@0 & Stone ede. i A ampla discricionariedade gera incerteza, o que reduz a
|

EM RISCO
2° CENARIO

8,3 = 12,5'%1 em reducdo nos investimentos.
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