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I — Introducao

desempenho da economia brasilei-

ra tem decepcionado nas ultimas

décadas, ainda mais em compara-

¢do com o0s outros emergentes. Mesmo apos

o fim da hiperinflagdo, em 1994, a nossa taxa

de crescimento apenas acompanhou a média

dos demais paises e foi bem inferior a obser-

vada em alguns paises da América Latina,
do sul da Asia e do Leste Europeu.

O baixo desempenho se agravou nesta
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década, com a lenta desaceleracdo a partir
de 2010 e, posteriormente, com a severa re-
cessdo do fim da gestdo Dilma. Do fim de
2016 em diante, a economia se estabilizou e
iniciou uma lenta retomada, insuficiente pa-
ra restabelecer os niveis de renda pré-crise.

Este artigo analisa algumas das causas
do baixo crescimento da economia brasi-
leira, pondo foco nas politicas publicas que
tentaram dinamiza-lo por meio de estimulo
ao investimento. Tais politicas criaram dis-
tor¢des na alocagdo de capital que acabaram
por afetar negativamente a produtividade, o
principal motor do crescimento econdmico.

A secdo II mostra que temos desempenho
frustrante quando comparado ao crescimen-
to de outros paises. A se¢@o III evidencia que
0 pouco crescimento que obtivemos no pas-
sado recente se baseou no aumento da quan-
tidade de trabalhadores e do investimento.
A produtividade cresceu pouco nos melho-
res periodos e tem sido, em média, negativa
desde o comego do século.

A secdo IV descreve as distor¢des cria-
das pela tentativa de incentivar o aumento
do investimento por meio da mobilizagdo
estatal de recursos. Na secdo V, apresentam-
-se os problemas criados pelas politicas de



protecdo das empresas nacionais. A se¢ao
VI concentra-se nas distorgdes criadas pela
alteracdo de marcos regulatorios da infraes-
trutura. A se¢do VII conclui, mostrando evi-
déncias da deterioragdo da produtividade na
ultima década.

A revisdo das politicas e incentivos a ma
alocagdo de capital é parte de uma agenda
mais ampla para retomar o crescimento da
economia brasileira, que ndo sera aqui tra-
tada por falta de espago. Essa agenda passa
tanto pela melhora do ambiente de negdcios
quanto pela retomada dos investimentos em
infraestrutura.

Nosso sistema tributério, por exemplo, ¢
composto por diversos tributos sobre consu-
mo e faturamento, com regras complexas e
pouco precisas sobre as bases de calculo dos
tributos devidos em meio a invengdes criati-
vas, como a do crédito fisico (conceder cré-
dito apenas aos insumos que efetivamente
entram no processo produtivo), que acabam
resultando em imenso contencioso entre o
fisco e os contribuintes.

Essas regras tributarias distorcem os pre-
cos relativos e terminam por igualmente indu-
zir uma ma alocagdo de capital na nossa eco-
nomia, contribuindo para o baixo crescimen-
to. Surpreendentemente, a discussao tributaria
no Brasil parece ignorar o impacto das regras
sobre as decisdes de producao e investimento
e sua repercussao sobre a produtividade.

Além disso, a incapacidade do governo
em apresentar projetos executivos adequa-
dos, que permitam a obtengdo das licengas
antes das licitagdes, resultou em obras que
terminaram custando o dobro do previsto,
como Belo Monte, em meio a muitos outros
problemas.

Ha, também, a inevitavel agenda fiscal.
Reformas do gasto publico que interrompam
o crescimento da despesa obrigatéria e, com

isso, viabilizem o equilibrio fiscal sdo condi-
¢do necessaria a estabilidade economica e po-
litica. Devem deve ter prioridade na agenda.

Nesse sentido, acertou o governo Bolso-
naro em iniciar a agenda de reformas pela
Previdéncia. Ela, contudo, ndo é suficiente,
e muito sera preciso fazer para controlar a
folha de pagamento, para racionalizar as
despesas de assisténcia social e para reduzir
beneficios fiscais, tributarios e financeiros.

O duro dessa agenda de contengdo de
despesas obrigatorias é que o problema pode
se agravar. Tramitam no Congresso € na jus-
tica diversas matérias que podem aumentar o
gasto obrigatorio. O esforco, portanto, deve
ser ndo so para rever as regras de indexacao
de gastos que ampliam os gastos obrigaté-
rios acima da inflacdo, como também evitar
que novas obrigacdes e indexa¢des venham
a ser criadas.

A arte estara em encontrar a combinac¢ao
otima de reformas que possam ser tocadas
paralelamente sem congestionar a agenda do
Congresso e sem inviabilizar umas as outras.
Além disso, uma forte coalizdo deve ser for-
mada para evitar a aprovacao de medidas em
direcdo contraria as reformas necessarias.

Dessa forma, este artigo apenas inicia
uma discussdo sobre a agenda para reduzir
as distor¢des que levam a ma alocagdo de
capital na economia brasileira € ao nosso
baixo crescimento. A agenda de reformas ¢
bem maior que a aqui apresentada.

Il — O Brasil cresce pouco
ha quatro décadas

Aprimeira coluna da Tabela 1 apresenta
o crescimento do PIB per capita para
varios paises. Estamos no fim da fila, com
desempenho inferior ao de vizinhos como
Chile, Colombia e Peru.



Tabela 1 — Taxa de crescimento do PIB por trabalhador: 1981-2018

PIB per
capita

PIB por trabalhador

Variacdo | Variacao

2018
no no Taxa Média Anual (US$ de

periodo | periodo 2017 por

1981- | 1981- | 1981-  1991- [ 2001- 2011- | 2015. | trabalhador -
China 860% 757% 3,4% 6,1% 9,6% 5,9% 4,1% 27.667
Coreia do Sul 539% 345% 6,3% 5,1% 3,2% 1,0% 1,9% 76.850
india 426% 449% 3,5% 4,6% 6,5% 4,7% 5,5% 18.529
Irlanda 283% 199% 3,6% 3,6% 1,8% 1,6% 3,6% 149.707
Turquia 202% 168% 3,8% 2,7% 3,6% 2,4% 1,5% 76.609
Chile 173% 71% -1,0% 3,9% 1,5% 0,8% 0,8% 55.506
Egito 132% 78% 2,7% 1,7% 1,1% 1,7% 2,4% 46.360
Etiopia 130% 91% -1,5% 0,8% 4,1% 3,9% 5,3% 3.299
Japao 126% 110% 4,1% 2,0% 1,2% 1,3% 0,2% 80.571
Estados Unidos 107% 94% 1,8% 2,6% 2,0% 0,9% 0,8% 126.979
Coloémbia 103% 41% 0,7% 0,1% 2,0% 1,9% 1,5% 32.190
Reino Unido 97% 76% 2,3% 2,3% 0,9% 0,6% 0,4% 90.454
Portugal 92% 59% 1,8% 1,9% 1,2% 0,4% 0,1% 65.233
Peru 69% 8% -5,2% 0,5% 3,7% 3,6% 1,7% 26.560
Argentina 39% 11% -2,3% 1,9% 1,6% -1,4% -1,3% 43.717
Brasil
México 28% -12% -2,2% 0,6% -0,7% 0,8% 0,8% 46.849
Russia 25% 37% 0,5% -2,3% 4,4% 1,9% 0,8% 58.409
Africa do Sul 14% -1% -2,2% 0,6% 2,1% -0,1% -0,4% 42.743

O desejavel é que paises de renda mé-
dia e baixa tenham crescimento da renda
per capita a um ritmo mais rapido que o
dos paises mais desenvolvidos. Se isso
ocorrer, a diferenca entre os dois grupos
estard diminuindo, e os mais pobres es-
tardo convergindo para o padrdo de vida
dos mais ricos. Estamos sendo incapazes
de convergir em direcdo ao padrdo de vi-
da dos EUA, cujo PIB per capita cresceu
muito mais rapido que o nosso.

Durante muitos anos, a taxa de cresci-
mento econdmico no Brasil aumentou gra-

Fonte: The Conference Board Total Economy Database

cas a expansdo do nimero de trabalhadores
decorrente da demografia, ndo porque a ren-
da por trabalhador estivesse aumentando.

Nos anos 1960, casais tinham, em média,
mais de seis filhos, em meio a uma queda da
mortalidade infantil. O resultado foi o nota-
vel crescimento populacional das trés déca-
das seguintes.

Cresciamos porque tinhamos mais gente
trabalhando, ndo porque estivéssemos fican-
do mais ricos.

No entanto, o Brasil esta passando por uma
transicao demogréafica bastante rapida. A taxa



de fertilidade caiu para 1,7 filho por casal e de-
vera se tornar negativa a partir de 2030. Isso
significa que a populacgdo total ird se estabili-
zar, mas a propor¢ao de idosos ird aumentar
significativamente nas proximas décadas.

De acordo com o IBGE, a populagio de
20 a 64 anos atingira sua maior participa-
¢do na populagdo em 2023, quando repre-
sentara 62% do total. A partir dai caird e
chegara a 2060 em 55% do total. Ja a de 65
anos ou mais saltara de 7%, em 2010, para
25%, em 2060.

Menos gente trabalhando para sustentar
mais idosos. Isso requerera que nossos tra-
balhadores sejam mais produtivos.

Por isso, além do crescimento per capi-
ta, ¢ importante avaliar o nosso desempenho
em termos de crescimento da renda por tra-
balhador empregado, como faz a Tabela 1, a
partir da segunda coluna. Isso d4 uma me-
dida de quanto cada trabalhador agrega ao
produto nacional, ou seja, a produtividade
do trabalho.

Mais uma vez, a Tabela 1 mostra que
estamos mal na comparacdo internacional.
Nosso PIB por trabalhador cresceu apenas
18% entre 1981 e 2018 contra, por exemplo,
71% no Chile.

Ao quebrar esse dado em varios perio-
dos, percebemos que no nosso melhor perio-
do (2001-2010) a produtividade do trabalho
cresceu apenas 1,5% ao ano. Desde 2011,
esta andando para trés.

Isso significa que ndo mais podemos
contar com os fatores que viabilizaram nos-
so crescimento até os anos 1980. Para sair
do marasmo em que estamos desde entdo,
sera inevitavel elevar a produtividade e a ta-
xa de investimento, bem como a qualidade
do fator trabalho e do fator capital.

Il - A decomposicao do
crescimento brasileiro

crescimento da producdo e renda de
Ouma economia decorre do aumento dos
fatores empregados nessa produgdo. Quanto
mais pessoas trabalhando e mais maquinas
e equipamentos empregados, maior sera o
produto final. Além disso, a qualificacdo dos
trabalhadores e a qualidade dos equipamen-
tos afeta a quantidade produzida. Por fim, a
produgdo total depende da eficiéncia com
que capital e trabalho sdo empregados, sin-
tetizado pela “produtividade total dos fato-
res de producao (PTF)”.

Bonelli, Veloso ¢ Pinheiro (2017) fazem
a decomposi¢do da contribuicdo de cada um
dos fatores acima listados para o crescimen-
to brasileiro das ultimas décadas. A Tabela 2
mostra os dados.

Em primeiro lugar, observamos que a
qualidade do trabalho sempre foi menos
relevante do que a quantidade de trabalho,
revelando a fragilidade do nosso processo
educacional. Em segundo lugar, o investi-

Tabela 2 - Contabilidade do crescimento do Brasil em periodos selecionados (% a.a.)

1991-2000 2001-10 2011-14
Qualidade do trabalho 0 0,2 0,2
Quantidade de trabalho 0,3 0,8 0,5
Capital ICT 0,3 1,5 0,2
Capital ndo ICT 1,1 1,3 2,4
PTF 0,8 -0,3 -1,6

Fonte: Bonelli, Veloso e Pinheiro (2017). ICT significa Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo.
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mento em capital fixo se deu mais em equi-
pamentos tradicionais que nos modernos se-
tores de tecnologia da informacao e comuni-
cacdo. Em terceiro lugar, a produtividade to-
tal dos fatores, que ja dava uma contribuigdo
acanhada no periodo 1991-2000, tornou-se
negativa desde entao.

Portanto, ndo sé crescemos pouco como
temos um crescimento de “baixa qualidade”,
baseado no incremento de capital e trabalho
de menor qualidade e drenado por uma pro-
dutividade decrescente.

As proximas se¢des mostram que a po-
litica economica adotada desde meados da
primeira década do século agravou a nossa
baixa produtividade.

O diagnéstico entdo vigente era de que
o crescimento deveria ser comandado pelo
aumento do investimento, sem preocupagio
com a produtividade.

A expansdo da demanda agregada via in-
vestimento (e também consumo) criaria um
ciclo virtuoso de estimulo a novos investi-
mentos, acelerando o crescimento.

Para tanto, o governo atuou fortemen-
te para subsidiar e induzir o investimento,
além de proteger as empresas instaladas no
pais, visando aumentar
sua rentabilidade e pro-

trajetoria de endividamento publico acelerado,
afetando as expectativas com a consequente
retracdo do investimento e do consumo.

IV - Mobilizacao de recursos publicos
para expandir o investimento

esde meados da primeira década do sé-
Dculo até o inicio de 2016, intensificou-
-se a oferta de crédito subsidiado por ban-
cos publicos e fundos geridos pelo governo
(FGTS, FAT). Também foram utilizadas as
empresas estatais e seus fundos de pensdo
como financiadores de projetos de investi-
mento selecionados pelo governo.

Cada uma dessas vertentes continha er-
ros de concep¢do que acabaram por gerar
um estoque de capital de baixa produtivida-
de ou simplesmente inttil, no caso de obras
que foram paralisadas.

O Gréfico 1 mostra o forte aumento dos
financiamentos concedidos pelo BNDES.
Em 2014, os seus desembolsos eram 232%
maiores que no inicio do século.

A politica de crédito do BNDES foi deli-
beradamente orientada para criar os chama-
dos “campedes nacionais”: empresas gran-

Grafico 1 — Desembolsos do BNDES (R$ de 2018)

273,1
N\

N
AVA

pensdo a investir.
300,0

O resultado foi a ma
alocagdo do capital, em 250,0
empreendimentos  invi-
aveis ou pouco produ- 200,0
tivos, que derrubaram a
produtividade e, conse- 1500
quentemente, o potencial 100,0 _
de crescimento econdmi- A
co. Em paralelo, o custo 50,0 .
flscal 'dos estimulos ao % % %
mnvestimento € ao con-

N g ;N O N 0 O O «+d N N < N OV N 0
O O O O O O O W o o o = o o o o
O O O O O O O O O O 0O o o o o o
AN AN NN NN NN NN NN NN NN

sumo colocou o pais em



des que o governo pretendia transformar em
multinacionais brasileiras. Essa orientagdo
do crédito atuou contra o aumento de pro-
dutividade da economia. Essas empresas ja
eram, em geral, lideres de mercado e tinham
pouco incentivo para inovar. Recebendo ca-
pital subsidiado aumentavam artificialmente
a sua vantagem em relacdo aos concorrentes,
o que desestimulava a inovagao e os ganhos
de produtividade.

Os mesmos recursos poderiam ter fi-
nanciado a formagdo de capital (maquinas e
equipamentos) mais produtivo, caso tivessem
sido alocados por meio de critérios de merca-
do (financiamento dos empreendimentos de
maior rentabilidade esperada). Trata-se de um
caso tipico de ma alocagdo de capital.

Além disso, houve influéncia politica nas
decisdes de financiamentos concedidos pelo
BNDES, como no caso classico dos emprés-
timos aos governos de Cuba, Venezuela, Mo-
cambique e Angola (valor total de US$ 5,6
bilhdes?). Esses empréstimos, agora enfren-
tando seguidas inadimpléncias, representa-
ram queima de capital, que poderia ter finan-
ciado investimentos produtivos no Brasil.

A Petrobras foi induzida a construir o
Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro,
além de refinarias Premium, e a comprar a
refinaria de Passadena. Investimentos de
retorno negativo e que resultaram em obras

2 Fonte: BNDES

ndo concluidas. Gastos com investimento
que geraram zero de acréscimo ao estoque
de capital produtivo.

A Petrobras também foi encarregada de
reerguer a inddstria naval brasileira por meio
da Transpetro (subsidiaria de navegagdo da
empresa), que encomendou dezenas de na-
vios de grande porte a estaleiros nacionais.
Esses navios sairam a custo mais elevado e
com pior qualidade, tendo em vista a baixa
capacidade dos estaleiros nacionais quando
comparada aos mais eficientes produtores
do mundo. Encerradas essas encomendas, os
estaleiros, incapazes de competir no merca-
do privado, ndo mais encontraram demanda
e estdo agora fechando suas portas. Todo o
capital ali alocado tende a ser perdido.

Situacdo similar se deu com a alta exigén-
cia de compra de equipamentos nacionais
para a exploracdo de petrdleo (exigéncias de
contetdo local, questdo que sera tratada em
maior detalhe adiante).

A Tabela 3 mostra a deterioragdo de al-
guns indicadores de saude financeira e patri-
monial da empresa estatal.

A relagdo entre o endividamento liquido
e a geracdo operacional de caixa (Ebitda),
por exemplo, saltou de 1, em 2010, para 5,
em 2015. Com finangas fragilizadas, a em-
presa perdeu capacidade de investir no seg-
mento em que ¢ mais rentavel: a exploragéo
de petréleo e gas. Mais uma vez, temos um
caso de alocacdo ineficiente de capital, le-

Tabela 3 — Petrobras: indicadores financeiros e patrimoniais

Indicador
End|V|d;'1mentoBruto/FquodeCalxa 219 | 2,76 3,63 4,76 5,64 560 | 429 | 418 | 3,41
Operacional (FCO)
FCO/Juros 8,52 7,38 5,82 514 4,41 4,16 3,52 | 3,88 | 4,57
frdiidamentolUuo/ERIID A 1,03 | 166 | 277 | 352 | 477 | 511 | 3,54 3,67 | 2,34
Ajustado

Fonte: Petrobras



vando a baixa produtividade e a reducao do
potencial de crescimento econdmico.

Passou-se a utilizar parte do saldo de
recursos do FGTS para conceder financia-
mentos a empreendimentos escolhidos pelo
governo por meio da criagdo do FI-FGTS.

O modelo contém diversas caracteristi-
cas nocivas a produtividade e a boa aloca-
¢do de recursos. Em primeiro lugar, trata-se
de utilizar poupan¢a forcada, remunerada
abaixo das taxas de mercado, para financiar
investimentos privados, a juros subsidiados.
Portanto, um subsidio cruzado dos poupado-
res (trabalhadores) para os empreendimen-
tos contemplados.

Em segundo lugar, a sele¢do de projetos
se d& por um comité de servidores publicos,
que se torna vulneravel a pressodes politicas e
a outros argumentos que nao apenas o da ren-
tabilidade esperada dos empreendimentos.

Em terceiro lugar, ha custo de transacao
na gestao e na governanca do fundo, que uti-
liza recursos humanos escassos na adminis-
tragdo publica.

O relatorio de 2017 indica que o FI-FG-
TS tinha, naquele exercicio, créditos e ativos
que somavam R$ 27,5 bilhdes. Na carteira
de clientes, grandes empresas que, a época,
tinham condigGes para obter recursos no
mercado privado, como Odebrecht, Alupar,
Light e ALL.

Simbolica da ma alocagdo de recursos é
a participagdo do fundo em um consoércio
com bancos e fundos de pensdo de empresas
estatais para a criagdo da Sete Brasil, para
construir 29 sondas de exploragdo de petro-
leo. A empresa era tecnicamente inviavel,
entrou em recuperacao judicial e represen-
tou mais um caso de investimento que ndo
gera produto. Como consequéncia, houve a
erosdo da poupanga dos trabalhadores, tanto
no FGTS quanto nos fundos de pensdo. O

crédito do FI-FGTS junto a empresa ¢ da or-
dem de R$ 2,5 bilhdes.

Os principais fundos de pensdo de em-
presas estatais (Petros, Funcef, Previ e Pos-
talis) concederam empréstimos a diversos
outros empreendimentos com o perfil simi-
lar, acumulando perdas de R$ 113 bilhdes
entre 2013 e 2018, segundo levantamento de
CPI sobre o tema. Mais investimento malfei-
to, deteriorando o potencial de crescimento.
Participantes desses fundos terdo que pagar
contribui¢cdes complementares ao longo de
décadas, comprometendo os valores de suas
aposentadorias e pensoes.

Em suma, capital alocado em investimen-
tos de baixa rentabilidade ou desperdigado
em obras inacabadas: baixa produtividade
do investimento, com redugdo do potencial
de crescimento da economia.

V - Protecao a empresa nacional

Outro conjunto de medidas de politica
econdmica, voltado a proteger deter-
minados segmentos empresariais, desesti-
mulou a concorréncia, criou oligopdlios e re-
servas de mercado, bem como garantiu a so-
brevivéncia de empresas ineficientes. Tudo
isso leva a alocacdo de capital e trabalho em
empresas menos produtivas e ao desperdicio
de oportunidades de crescimento de empre-
sas mais produtivas. O resultado é a queda da
produtividade agregada da economia.
Comecemos pelas diversas politicas
industriais criadas ao longo do periodo
analisado. Foram nada menos do que trés
amplas iniciativas, chamadas de “Politica
Industrial, Tecnologica e de Comércio Exte-
rior” (2004), “Politica de Desenvolvimento
Produtivo” (2008) e “Plano Brasil Maior”
(2011). Similares, continham medidas de
prote¢ao comercial, de concessao de crédito



subsidiado a setores da industria escolhidos
pelo governo. Nao apresentavam critério de
desempenho para determinar a continuag¢ao
ou interrup¢ao dos estimulos.

Se levarmos em conta que boa parte da
escolha dos beneficiarios é feita median-
te lobby, o incentivo tributdrio, a protecdo
comercial ou o crédito subsidiado passam a
beneficiar aqueles que sdo eficientes na sua
atuacdo em Brasilia, em vez de serem os
mais eficientes na producgdo e comercializa-
¢do de seus produtos.

Industrias com baixa capacidade de com-
petir com importados (maquinas e equipamen-
tos, informatica e telecomunicagdes, automo-
veis, calgados e téxteis) tendem a reforgar o
investimento em /obby, para se manterem ren-
taveis, apesar da baixa competitividade.

Tarifas de importagdo foram mantidas
em nivel elevado. Proliferaram as barreiras
ndo tarifarias (medidas antidumping e exi-
géncia de contetido local).

No caso da industria de 6leo e gas, des-
de o fim dos anos 1990, o governo adotou
exigéncias de contetudo local (CL) para in-
centivar o desenvolvimento da producao de
equipamentos no Brasil.

Essas exigéncias, ao induzirem o uso de
insumos locais, produzidos de forma menos
eficiente do que em outros paises, reduzem a
rentabilidade da extracdo de petroleo.

Pietro (2014) e Almeida et al. (2016) es-
timam os impactos negativos das regras de
CL para a exploragdo de petrdleo no pré-sal.
O preco minimo que viabiliza a exploragéo
aumenta, reduzindo a producao e a geracao
de empregos.?

As politicas de protecdo setorial fracas-
saram em tornar competitiva a cadeia de for-

3 Lisboa (2019) sumariza alguns dos resultados desses
trabalhos.

necedores e tiveram como efeito colateral
prejudicar a produtividade dos demais seto-
res da economia.

O governo Temer fez uma pequena refor-
ma simplificadora das exigéncias de conteu-
do local que, junto com a revogagdo da exi-
géncia de que a Petrobras fosse detentora de
30% de todos os consoércios do pré-sal, via-
bilizou o sucesso de varias rodadas de lici-
tacdo de petroleo. A Exxon voltou a adquirir
ativos no Brasil, e a Petronas aqui investiu
pela primeira vez.

A leitura do edital da 13* Rodada de Li-
citagdo, realizada antes da reforma empre-
endida no governo Temer, mostra o grau
de detalhamento das exigéncias e o alto
custo de conformidade e de fiscalizagao
das obrigacdes*.

Importante ressaltar que exigéncias de
conteudo local existem em outros instru-
mentos de politicas publicas. Por exemplo,
o gozo de beneficios oferecidos no ambi-
to da Zona Franca de Manaus depende do
cumprimento de conteudo local minimo, o
mesmo ocorrendo com o acesso a crédito do
BNDES nas linhas do Finame, que restrin-
gem o financiamento a compra de maquinas
e equipamentos previamente credenciados,
com comprovado atendimento de requisitos
minimos de CL.

Também digno de nota ¢ o uso excessivo
da aplicagdo de medidas antidumping. Essas
medidas, regulamentadas pela OMC, visam
limitar a importacdo de produtos em que ha-
ja suspeita de pratica de precos muito baixos
com vistas a eliminar os concorrentes locais.
Os pedidos sdo feitos pelas proprias empre-
sas que se consideram prejudicadas.

4 Os requisitos de CL estdo no Anexo XIV, que comeca na
pagina 222 do edital, que pode ser encontrado em http://
rodadas.anp.gov.br/arquivos/Round_13/Edital R13/
edital R13_BE vfinal Pos RD 02102015.pdf.



Aragjo Jr. (2017) analisa a trajetoria do
uso desse instrumento no Brasil. Mostra que,
entre 2011 e 2014, o Brasil foi o lider mundial
em abertura de investigacdes antidumping.
No ano 2000, foram apenas 10 casos anali-
sados, enquanto, em 2014, chegaram a 65. O
periodo recente também se caracterizou por
aumento dos casos em que se decidiu impor
restrigdes a importagdes: em 66% das inves-
tigagOes feitas no periodo 2006-2015 foram
aplicadas restricdes, contra 44% dos casos
examinados entre 1988 e 1996.

Também houve aumento nas renovagoes
automaticas das medidas de restri¢do a im-
portagdo. Embora o antidumping seja uma
medida temporaria, com vigéncia em torno
de 5 anos, em 63% dos casos de fim da vi-
géncia da restrigdo, ocorridos em 2011-2015,
houve renovagao automatica da restri¢do.

O autor ressalta os principais efeitos no-
civos do uso excessivo de antidumping:

a) protecionismo frivolo, que € o caso em
que as restrigdes a importacdo ndo sao
relevantes para proteger a indistria local,
mas prejudicam o restante da economia;

b) concentracdo do uso na industria de bens
intermediarios oligopolizada, em especial
a quimica e siderargica, com impactos sis-
témicos sobre toda a cadeia de producdo;

c¢) elevacdo do custo dos rivais internos,
quando a empresa protegida também fa-
brica bens a partir do insumo protegido,
o que lhe concede poder de mercado para
vender insumos mais caros a seus compe-
tidores nos mercados a jusante;

d) despreocupagdao com os custos sistémi-
cos sobre a economia, com 0s Processos,
tratando apenas do prejuizo alegado pela

empresa peticionaria, mesmo quando os
danos causados a outras industrias e con-
sumidores finais sejam superiores.

A vitima, mais uma vez, ¢ a produtividade
e o potencial de crescimento da economia.

VI - Distorcoes regulatorias

definicdo de marcos regulatorios foi

pautada por conflitos de objetivos que
acabaram resultando em problemas de efici-
éncia e custos.

Nas concessoes de rodovias, por exem-
plo, tiveram prioridade, a0 mesmo tempo, a
modicidade tarifaria e elevadas exigéncias
de investimentos na recuperacao e duplica-
¢do das estradas. Tentava-se agradar o usu-
ario dos servicos com prego baixo e quali-
dade alta.

A equacao financeira ndo fechava, o que
induziu a participagdo de consorcios “aven-
tureiros”, sem expertise ou capital para cum-
prir as metas de investimentos. Foram dados
lances agressivos, ja pensando em um se-
gundo momento: pressionar 0 governo para
renegociar os contratos. Empresas mais ca-
pacitadas foram alijadas do processo, € mui-
tas concessoes estao em processo de devolu-
¢a0, por impossibilidade de cumprimento de
clausulas pelos concessionarios.

No caso dos aeroportos, a resisténcia
ideologica a se afirmar que ativos estavam
sendo privatizados, e uma propensdo a con-
trole estatal até mesmo de servigos sob con-
cessdo, levaram a obrigatoriedade de parti-
cipagdo da Infraero com 49% das agdes dos
consorcios vencedores.

Isso acabou gerando oportunidade para
repasse de custos privados para o erario. Co-
mo os integrantes privados dos consorcios
dos primeiros aeroportos licitados eram em-



preiteiras, o consdrcio contratava obras de
expansdo dos aeroportos a pregos elevados
junto as suas proprias empresas de constru-
¢do. A Infraero, com menor capacidade de
monitoramento de custos e posi¢cdo minori-
taria no consorcio, tinha que arcar com 49%
do custo superfaturado. Também nos aero-
portos houve casos de compromissos de in-
vestimentos elevados e outorgas muito altas,
levando a crise financeira das concessiona-
rias do Galedo e de Viracopos.

No setor de petroleo buscou-se substituir
o sistema de exploragdo em regime de con-
cessdo pelo modelo de partilha de produg@o.
O objetivo era fortalecer a Petrobras e, supos-
tamente, elevar a participagdo governamental
nas rendas de petroleo. Na pratica, como ar-
gumenta Freitas (2011), ndo hd motivos para
que um regime arrecade mais que outro.

No sistema de concessdo, a empresa ven-
cedora do leildo paga a Unido, estados e mu-
nicipios royalties e participagdes especiais
sobre o volume produzido. Além disso, paga
um bonus de assinatura decidido em leildo.
No modelo de partilha, a Unido recebe uma
parte em dinheiro e outra em o6leo.

Isso significa que ela terd o custo de trans-
formar esse petréleo recebido em dinheiro.
Ou seja, 0 governo terd que estocar € ven-
der o 6leo. Para tanto, criou-se uma empresa
estatal (PPSA) e esta ja contratou centenas
de servidores. Estuda, agora, adquirir na-
vios para estocar e transportar o 6leo. Custo
desnecessario, pois o setor publico poderia
continuar recebendo a sua parte em dinhei-
ro, sem precisar de todo esse novo aparato.

Para piorar, durante os cinco anos de dis-
cussdo e aprova¢dao do novo modelo, as ro-
dadas de licitacdo de petréleo foram parali-
sadas. Justamente em periodo em que o barril
de petrdleo batia recorde de pregos (em torno
de US$ 120). Houve a postergagdo de inves-

timentos ao longo desses cinco anos, que ja
poderiam estar gerando emprego, rendas pri-
vadas e pagamentos ao setor publico.

Adicionalmente, o novo modelo criou re-
servas de mercado a Petrobras, obrigando-a
a ter participacdo minima de 30% em todos
0s consorcios. Isso gerou varios efeitos nega-
tivos. Primeiro, a Petrobras ndo tinha capital
para entrar em varios empreendimentos ao
mesmo tempo, o0 que provocou atrasos adicio-
nais na exploracdo. Segundo, porque varias
empresas preferiram ndo entrar em um leildo
em que sabiam que, ao final, participariam de
um consodrcio comandado pela Petrobras.

Tal exigéncia foi retirada em 2016, o que
permitiu a retomada da concorréncia e o
sucesso de novas rodadas de licitacdo. En-
quanto durou a exigéncia, fez-se apenas uma
licitagdo, do campo de Libra, que teve um
unico concorrente (um consorcio liderado
pela Petrobras) e que comprou o direito de
exploragdo a baixo preco.

O modelo de regulagdo teve direta con-
sequéncia de desvalorizar o ativo publico.
Visto que ndo fazia sentido montar um con-
sorcio para disputar o ativo com a Petrobras
e, em caso de vitdria, ter que admiti-la como
socia e operadora da extracdo do 6leo (Bus-
tamante, 2015).

No setor elétrico, a Medida Provisoria 579
determinou a cessacdo antecipada das con-
cessoes de exploracdo de hidrelétricas, ofere-
cendo a renovacdo as empresas que aceitas-
sem reduzir precos. Tratou-se de verdadeira
quebra de contrato, que desorganizou o fluxo
de caixa das empresas, gerou disputas judi-
ciais, passivos a Unido e desequilibrio nos
mercados a vista e a prazo de energia.

Mais uma vez, a intervencao estatal ele-
vou custos, distorceu decisdes alocativas,
desestimulou investimentos e criou insegu-
ranga juridica.



VIl = Conclusoes

Este artigo procurou mostrar que a politi-
ca economica de 2005 ao inicio de 2016
buscou estimular o crescimento econdmico
por meio de incentivos estatais ao investi-
mento. Ao fazé-lo, afetou negativamente o
crescimento da produtividade.

E importante observar que as medidas
acima descritas tém efeitos nocivos de lon-
go prazo. O capital queimado em um inves-
timento malsucedido, como Sete Brasil ou
construgdo de refinarias inviaveis, nao volta
mais. Esta perdido. O desequilibrio atuarial
dos fundos de pensdo das estatais represen-
tara redugdo da renda liquida dos seus asso-
ciados ao longo de décadas.

A ma alocagdo de recursos continuara a
puxar a produtividade para baixo por muitos
anos, pois investimentos improdutivos con-
tinuardo a existir até a depreciacao total dos
equipamentos.

Tome-se como exemplo o programa Pro-
caminhoneiro do BNDES, que financiou a
compra de caminhdes a juros reais negati-
vos. Isso estimulou o crescimento da frota
em ritmo muito superior a demanda por ser-
vigos de frete.

Quatro anos ap6s o encerramento dessa
linha de financiamento, ainda hd um excesso
de 300 mil caminhdes na economia, segundo
a Associagdo Nacional das Empresas Trans-
portadoras de Carga. Isso derrubou o prego
do frete e levou a greve dos caminhoneiros,
que paralisou o pais em 2018. E continuara
nos assombrando com ameacgas de greves
nos proximos anos.

Mais do que isso, gerou a tabela do frete,
cujo principal efeito foi induzir as empresas
a formar frota propria de veiculos, adicio-
nando mais uma distor¢do alocativa que pe-
naliza a produtividade.

Barbosa Filho ¢ Correa (2017) mostram
que no Brasil, em comparag@o com outros pa-
ises emergentes, ha uma concentragdo exces-
siva de empresas de produtividade muito bai-
xa. Vasconcelos (2017), por sua vez, mostra
que essa situacdo piorou ao longo do tempo.
Ele apresenta a distribui¢do da produtividade
total dos fatores por firma no setor de manu-
faturas para 1996, 2005 e 2011 e constata um
acumulo crescente de empresas no grupo das
menos produtivas. O autor do estudo aponta
justamente as politicas acima descritas como
causas da queda da produtividade agregada.

A amplitude de instrumentos equivocados
utilizados no periodo 2005-2015 torna essa
experiéncia um rol completo de politicas que
devem ser evitadas em um pais que deseja co-
locar sua economia em condi¢des de crescer a
taxas robustas ao longo de véarios anos.

E uma verdadeira lista negativa, que de-
ve constar dos principios de uma boa gestao
na sec¢do "ndo fazer”.

Para o Brasil, resta o duro trabalho de
desfazer os equivocos, enfrentando a resis-
téncia dos grupos de pressdo que insistem
em continuar se beneficiando de politicas
boas para eles e ruins para o pais.

O desafio torna-se ainda maior quando se
adiciona o fato de que a agenda aqui discutida
¢ apenas parte do conjunto de reformas neces-
sarias. Em primeiro lugar, na fila de priorida-
des, esta a contengdo da expansdo da despesa
publica obrigatdria, que esta asfixiando a eco-
nomia, seja pelo crescimento da divida publi-
ca, seja pelo crescimento da carga tributéria.

Nesse sentido, acertou o governo Bol-
sonaro em comecar pela reforma da Previ-
déncia. Esta, contudo, ndo ¢ suficiente para
estancar o crescimento da despesa obriga-
toria, de modo que ainda ha muito a fazer
na reforma da politica de contratacdo e re-
muneragao no servigo publico, no desenho



das politicas sociais e na reducdo dos sub-
sidios tributarios, crediticios e financeiros
custeados pelo governo federal.

O atual mandato presidencial podera ser
considerado bem-sucedido se conseguir fazer
reformas significativas no gasto obrigatdrio,
desmontar os incentivos incorretos discutidos
no presente artigo e der inicio a discussdo de

outras reformas, como a tributaria e a abertu-
ra econdmica.

A agenda, contudo, ¢ ampla e precisara
de varios mandatos presidenciais para ser
executada. O importante ¢ evitar retrocessos
e caminhar na direcdo correta, removendo as
restrigdes ao crescimento para as quais haja
maior factibilidade politica de aprovagao.

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
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