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CAPÍTULO 3

PRODUTIVIDADE E MÁ ALOCAÇÃO DE RECURSOS NO BRASIL: 
EVIDÊNCIAS E SUSPEITOS1

Fernando Holanda Barbosa Filho2 

1 INTRODUÇÃO

O fim do bônus demográfico impõe desafios ainda maiores ao crescimento econô-
mico do Brasil. O país, que enfrenta desde 2014 uma forte restrição fiscal no setor 
público, precisa ampliar a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) para 
deixar de ser um país de renda média baixa. Para acelerar a expansão do PIB, o 
Brasil pode ampliar seu estoque de capital por meio da elevação dos investimentos 
ou conseguir ganhos de produtividade, tornando mais eficiente o uso dos fatores 
de produção. A grave crise fiscal impede maiores investimentos do setor público, 
ao mesmo tempo em que seu risco de solvência eleva o grau de incerteza e afasta 
investimentos privados. Nesse cenário, ganhos de produtividade se tornam ainda 
mais importantes para o país.

Em geral, a produtividade de um país aumenta com a transferência de recursos 
de setores menos produtivos para aqueles mais produtivos (efeito composição),3 
com o aprimoramento dos métodos de produção (efeito nível) e com melhor 
alocação de recursos dentro de cada setor (ganhos de eficiência).

Diversos estudos analisaram o diferencial de produtividade entre o Brasil e 
outros países com respeito à importância do efeito composição e do efeito nível. 
A transferência de recursos dos setores menos produtivos para os mais produtivos 
reduz o diferencial de produtividade entre países. No entanto, o fator que mais 
explica o diferencial de produtividade não é o efeito composição, mas sim o efeito 
nível. Dessa forma, Veloso et al. (2017), Veloso (2024), entre outros, mostram que 
a produtividade é relativamente mais baixa no Brasil porque nossos setores pos-
suem um nível de produtividade mais baixo do que o dos países mais produtivos.  

1. Este capítulo é uma versão revista de um relatório de pesquisa (não publicado), elaborado no âmbito do Termo de 
Execução Descentralizada (TED) no 3/2024, celebrado entre o Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e 
Serviços (MDIC) e o Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea).
2. Pesquisador do Centro de Crescimento Econômico do Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getulio Vargas 
(CCE/Ibre/FGV); e professor da FGV. E-mail: fernando.filho@fgv.br.
3. Um exemplo disso ocorre na transferência de recursos da agropecuária para a indústria em uma primeira fase da 
transformação estrutural e na ampliação dos serviços em uma segunda.
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Logo, embora a mudança da composição produtiva da economia brasileira possa 
ampliar a produtividade agregada, o maior problema doméstico é a baixa produti-
vidade dos setores em si.

O aumento da produtividade pode ocorrer com a acumulação de diversos 
fatores. Não somente a acumulação de capital amplia os fatores de produção, 
mas também o aprimoramento tecnológico permite a adoção de novas máquinas 
e equipamentos que elevam a produtividade da economia. A ampliação dos in-
vestimentos em educação que aumentam o estoque de capital humano contribui 
positivamente para ganhos de produtividade. Os investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento (P&D) são outros fatores que contribuem para a elevação da 
produtividade. Investimentos em infraestrutura pública geram externalidades 
positivas para investimentos privados, elevando a sua produtividade. Por último, 
a alocação de fatores produtivos em setores mais produtivos permite ganhos adi-
cionais de produtividade. 

No entanto, existem também fatores que afetam negativamente a produti-
vidade de um país, em particular, a existência de falhas de mercado ou de falhas 
de governo e de mecanismos e políticas públicas que atrapalham os processos de 
inovação, difusão ou adoção tecnológica. Estas falhas dificultam ganhos de pro-
dutividade, levando a seu menor crescimento, conforme advogado por Parente e 
Prescott (1994). Uma outra explicação para o baixo crescimento da produtividade 
defendida por Banerjee e Duflo (2005),4 Restuccia e Rogerson (2008) e Hsieh e 
Klenow (2009) está relacionada com a implementação de políticas públicas que 
distorcem o processo de alocação dos recursos e impactam o processo seletivo das 
empresas, permitindo que as menos produtivas funcionem por mais tempo utili-
zando recursos que poderiam ser adotados por empresas mais produtivas. Dessa 
forma, esse conjunto de políticas reduz a produtividade agregada da economia por 
permitir a sobrevivência de empresas menos produtivas.

Neste capítulo, serão analisados diversos fatores que afetam a alocação de 
recursos e acabam tendo um impacto negativo sobre a produtividade agregada da 
economia brasileira, ou seja, avaliam-se possíveis fontes de má alocação dos recursos. 
Para tanto, na segunda seção será descrita a teoria de misallocation, reportando-se 
os resultados para diferentes países e para o Brasil e seu impacto sobre a produti-
vidade. Diferentes medidas associadas à perda de produtividade para a economia 
brasileira serão apresentadas na terceira seção, enquanto as políticas públicas rela-
cionadas com perda de produtividade serão discutidas na quarta seção. A quinta 
seção conclui o texto.

4. Os autores também incluem falhas no mercado de crédito como problemas que afetam a alocação de recursos.
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2 MISALLOCATION

A alocação dos fatores de produção em empresas de baixa produtividade reduz a 
produtividade agregada de uma economia. A análise do impacto sobre a produti-
vidade agregada de se alocarem capital e trabalho de forma distinta da “alocação 
ótima”5 criou uma série de estudos que buscam identificar a importância desse 
aspecto sobre a produtividade e o produto dos países.

Os trabalhos seminais de Restuccia e Rogerson (2008) e de Hsieh e Klenow (2009) 
colocam a importância da má alocação de recursos no centro da discussão acerca 
do diferencial de produtividade entre os países e possibilitam quantificar o seu 
impacto relativo.

Restuccia e Rogerson (2008), em seu artigo, analisam o impacto de políticas 
públicas que modificam os preços relativos observados por diferentes empresas 
e como esta mudança afeta a alocação de recursos. Especificamente, os autores 
avaliam o impacto de impostos e subsídios sobre o produto de uma determinada 
firma na sua alocação de recursos.

Empresas que recebem subsídios têm o seu preço relativo elevado, enquanto 
empresas “taxadas” têm o seu preço relativo reduzido. Dessa forma, as que recebem 
benefícios possuem, em geral, uma maior quantidade de recursos alocados na sua 
produção em comparação com aquelas que não recebem qualquer benefício ou, pior, 
que são punidas com “impostos” ou redução de seu preço relativo por alguma razão.

Os autores concluem que políticas que não atuam diretamente na acumulação 
de capital das empresas impactam o nível de produto e a produtividade agregada de 
uma determinada economia. Empresas que recebem algum tipo de subsídio acabam 
tendo um tamanho superior ao de empresas mais produtivas sem qualquer tipo de 
benefício ou com algum tipo de punição. Dessa forma, os autores realizam uma 
simulação na qual um grupo de empresas recebe subsídios (elevando seus preços 
relativos) e outras são “taxadas” (reduzindo seus preços relativos) e observam uma 
redução da produtividade total dos fatores (PTF) de cerca de 30%.

Hsieh e Klenow (2009) realizam um trabalho contemporâneo ao de Restuccia 
e Rogerson (2008) e utilizam microdados para avaliar o impacto dos subsídios e 
taxas sobre a produtividade em uma determinada economia.

Os autores partem da premissa básica de que, em uma economia competitiva e 
sem distorções, os fatores de produção, capital e trabalho seriam alocados nas empresas 
conforme as suas produtividades marginais. Empresas com produto marginal mais 
elevado receberiam capital que reduziria a sua produtividade marginal. Dessa forma, 

5. A alocação ótima é aquela na qual capital e trabalho são destinados às empresas mais produtivas de forma a igualar 
a produtividade marginal dos fatores de produção entre empresas.
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a alocação ótima da economia incluiria uma equalização da produtividade marginal 
das diferentes firmas, ou seja, empresas com baixa produtividade marginal perderiam 
recursos para empresas com produtividade marginal mais elevada até o ponto em que 
as produtividades marginais se igualassem. Assim, quanto maior fosse a dispersão das 
produtividades entre as empresas, maior seria o grau de misallocation na economia.

No entanto, não existem economias que operem de forma competitiva e 
que não haja nenhum tipo de distorção. Para solucionar esse problema, os autores 
partem das produtividades marginais da economia americana como um benchmark 
de boa alocação de recursos e comparam as alocações da Índia e da China com a 
alocação ótima americana.

Realizando um exercício no qual se busca equalizar os produtos marginais 
da China e da Índia, os autores encontram um grau de distorção extremamente 
elevado. Para a China, o ganho de PTF seria da ordem de 30% a 50%, enquanto 
para a Índia os ganhos estariam entre 40% e 60%.

A explicação para ganhos tão expressivos seria a diferença de escala entre as 
plantas produtivas americanas e as plantas da China e da Índia. No caso chinês, 
existiria um excesso de capital nas plantas estatais e menos produtivas na compa-
ração com as privadas e mais produtivas.

A modelagem baseada na utilização dos microdados de empresas (e relativa-
mente fácil de replicar) permitiu que o trabalho de Hsieh e Klenow (2009) virasse 
um arcabouço amplamente utilizado na investigação de misallocation para diversos 
países do mundo e inclusive para o Brasil. Com isso, os resultados obtidos por 
Restuccia e Rogerson (2008) e, principalmente, por Hsieh e Klenow (2009) gera-
ram uma série de estudos que visavam identificar a existência de má alocação de 
recursos em diversos países e calcular os potenciais ganhos de reduzir a misallocation.

Busso, Madrigal e Pagés (2012), por exemplo, aplicam a mesma metodo-
logia de Hsieh e Klenow para países da América Latina6 e avaliam a dispersão da 
produtividade na indústria entre os Estados Unidos e os países latino-americanos. 
Os autores encontram um potencial de ganho de produtividade na indústria que 
varia de 50% a 60%.

2.1 Evidências de misallocation no Brasil

A metodologia de Hsieh e Klenow foi utilizada por diversos estudos para estimar 
o impacto sobre a produtividade da má alocação de recursos existente no Brasil.

6. Os autores aplicam a metodologia para Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Equador, El Salvador, México, 
Uruguai e Venezuela.
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O trabalho de Ferraz e Monteiro (2009) é o primeiro que aplica a metodologia 
de Hsieh e Klenow para o Brasil. Os autores utilizam os microdados da Pesquisa 
Industrial Anual do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (PIA/IBGE) 
para observar como a produtividade da economia brasileira seria afetada pela má 
alocação de recursos.

Para o período entre 2000 e 2005, os autores mostram que as empresas 
do Brasil apresentam grande variação de tamanho e de produtividade dentro do 
mesmo setor. Em seguida, calculam os ganhos de produtividade de se reduzirem 
as distorções alocativas buscando equalizar o produto marginal do trabalho e do 
capital. Os autores encontram um ganho de produtividade significativamente 
inferior aos observados por Hsieh e Klenow para a China e a Índia. Para o Brasil, 
Ferraz e Monteiro (2009) encontram resultados bem mais modestos, com ganhos 
no intervalo entre 3% e 13%. Esse resultado modesto seria explicado pela hipó-
tese de que o universo amostral de firmas nas quais em geral se encontrariam as 
ineficiências estaria sub-representado.

Busso, Madrigal e Pagés (2012) adotam a mesma metodologia de Hsieh e 
Klenow para avaliar a produtividade das indústrias na América Latina e no Brasil, 
em particular. Adotando a técnica de igualar as produtividades marginais, os autores 
encontram ganhos potenciais extremamente elevados para o Brasil da ordem de 49% 
para a realocação de recursos entre indústrias com grau de desagregação de quatro 
dígitos. Como a amostra usada para o Brasil somente considerava o universo das 
empresas com mais de trinta funcionários, esses ganhos poderiam ser ainda maiores.

Vasconcelos (2017) estima a misallocation da economia brasileira seguindo a 
metodologia de Hsieh e Klenow. O autor utiliza dados da PIA entre 1996 e 2011.

Os resultados do autor mostram que a misallocation se reduziu entre 1996 e 
2005. A partir de 2006, a misallocation volta a crescer no Brasil. Com base na me-
todologia de Hsieh e Klenow, o autor encontra que as empresas brasileiras estariam 
operando com somente 50% de sua eficiência. Com isso, os ganhos da realocação 
de produto e trabalho entre os setores poderiam mais do que dobrar a produti-
vidade agregada da economia brasileira, números ainda mais impressionantes do 
que os encontrados para a China e a Índia, com um grau de eficiência de até 60%.

O autor argumenta que o impacto da crise de 2008-2009 não é determinante 
na explicação do resultado encontrado. Adicionalmente, não encontra evidência de 
que a alta carga tributária brasileira seja o fato primordial na elevada misallocation 
encontrada no Brasil.

Dessa forma, os resultados mais recentes das estimativas de misallocation no 
Brasil mostram que os ganhos potenciais de reduzir a má alocação de recursos 
podem ser extremamente elevados, passando dos 50%.
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2.2 Outras medidas de perda de produtividade no Brasil

Além da mensuração de má alocação dos recursos por meio da metodologia de 
Hsieh e Klenow (2009), outros estudos realizados no Brasil mostram a baixa 
produtividade das empresas brasileiras, captando de diversas formas processos 
relacionados com má alocação dos recursos entre as empresas. Nesta subseção, 
mostramos alguns desses trabalhos.

2.2.1 Alta concentração de empresas pouco produtivas

Barbosa Filho e Corrêa (2017) utilizam dados da World Bank Enterprise Survey para 
Brasil, China, Chile, Colômbia, México, Peru e Rússia para fazer uma análise compara-
tiva da produtividade das empresas brasileiras em relação às dos demais países. A World 
Bank Enterprise Survey é uma base de dados de empresas formais de mais de cem países.

Os autores fazem uma análise da produtividade do trabalho agregada para os 
sete países mencionados. A produtividade do trabalho é calculada com base na razão 
entre o faturamento total em dólares PPP7 de 2009 e o número de trabalhadores. Os 
resultados mostram uma forte concentração relativa de empresas pouco produtivas 
no Brasil na comparação com os demais países, como pode ser visto no gráfico 1.

O gráfico 1 mostra a distribuição da produtividade do trabalho8 para os países 
analisados e pode-se perceber que a cauda da distribuição brasileira é relativamente 
mais pesada do que a dos demais países analisados, indicando forte concentração 
de empresas pouco produtivas na comparação com os demais países.

GRÁFICO 1
Distribuição do LN da produtividade do trabalho

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0

D
en

si
d
ad

e

Brasil
México

Chile
Peru

China Colômbia
Rússia

x
0 5 10 15 20

Fonte: Barbosa Filho e Corrêa (2017).
Obs.: 1. LN – logaritmo natural.

2. Ilustração reproduzida conforme o original (nota do Editorial).

7. PPP – purchase power parity (paridade do poder de compra).
8. Produtividade do trabalho neste caso é: ln(Y/L), em que Y é o faturamento e L, a mão de obra utilizada.
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Como se pode observar, a distribuição de empresas brasileiras possui caudas 
mais “pesadas” do que os demais países, especialmente nas de baixa produtividade, 
mas também com as de produtividade mais alta, como mostra o pico na cauda 
superior da função de densidade amostral. Ou seja, os demais países apresentam 
distribuição de empresas mais concentrada em torno da produtividade média. 
Esse fato parece indicar que o Brasil concentra empresas de baixa produtividade 
em relação a países similares.

Por último, os autores fazem exercícios contrafatuais para analisar os dife-
renciais de produtividade. Primeiramente, mostram que a baixa produtividade 
brasileira não é um problema de composição setorial, mas sim de baixa produtivi-
dade dos diferentes setores. Em seguida, revelam que caso a produtividade mínima 
fosse similar à dos outros países, haveria um ganho importante para o país. Esse 
resultado ressalta que a elevada concentração de empresas de baixa produtividade 
reduz a produtividade agregada do país.

Barbosa Filho et al. (2024) utilizam um conjunto de dados de setores da indústria, 
serviços, comércio e construção civil para fazer uma análise de decomposição de variância 
multinível da produtividade das empresas brasileiras. Para tanto, os autores utilizam os 
dados da PIA, da Pesquisa Anual dos Serviços (PAS), da Pesquisa Anual do Comércio 
(PAC) e da Pesquisa Anual da Indústria de Construção (PAIC) entre 2002 e 2019.

Com base no cálculo da produtividade do trabalho e da PTF, os autores rea-
lizam um exercício de decomposição da variância da produtividade em efeitos de 
empresas e de setores dentro de cada uma das diferentes pesquisas e num exercício 
com todas as pesquisas de forma conjunta.

Eles realizam, ainda, uma análise da evolução da produtividade do trabalho e 
da PTF para cada uma das pesquisas. Os resultados mostram uma estagnação das 
diferentes medidas de produtividade durante o período, com baixo crescimento 
da produtividade do trabalho e redução da PTF ao longo do tempo. O setor com 
melhor desempenho foi o da indústria da construção, que ainda apresenta algum 
ganho de produtividade no período.

A decomposição da variância mostra que, ao longo do tempo, o fator pre-
dominante na explicação da variância da produtividade é aquele relacionado às 
empresas, o qual explica uma maior parte das diferenças de produtividade do que 
fatores relacionados aos setores.

Para os resultados da indústria, os autores encontram que fatores relacionados 
às empresas explicam mais de 50% da variância da produtividade, enquanto os 
relacionados aos setores explicam no máximo 22% da variância da produtividade. 
Com relação ao setor de serviços, os resultados indicam que fatores relacionados 
com as empresas explicam até 61% da decomposição da variância, enquanto aqueles 
relacionados aos setores explicam no máximo 25% da variância da produtividade.
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A análise do comércio mostra, mais uma vez, que fatores relacionados com 
as empresas chegam a explicar 50% da decomposição da variância, enquanto 
fatores relacionados aos setores explicam no máximo 18%. Por último, os 
resultados da indústria da construção mostram que fatores relacionados com 
as empresas explicam até 45% da decomposição da variância e fatores relacio-
nados com os setores explicam pouco mais de 7%, com o resíduo explicando 
até 59% da variância total, sendo o único setor em que o resíduo explicou 
mais de 50% da decomposição da variância.

Os autores realizam ainda um exercício em que calculam a razão entre a 
produtividade mediana e a produtividade média para as diferentes pesquisas. Os 
resultados mostram que essa razão apresentou redução no período de análise. Isso 
indica que empresas com baixa produtividade tiveram aumento na participação 
relativa na comparação com empresas mais produtivas.

Dessa forma, concluem que o maior peso de fatores relacionados com as 
empresas na decomposição da variância da produtividade (fatores ligados às em-
presas chegam a explicar 61% da variância da produtividade) está relacionado com 
uma grande dispersão de produtividade entre as empresas, reforçando a ideia de 
misallocation na economia brasileira.

Empresas que operam em setores próximos deveriam apresentar produtivi-
dades próximas, caso adotassem técnicas de produção similares. A grande disper-
são de produtividade indica, ao menos, uma adoção de tecnologia na produção 
bastante diversa, podendo revelar falhas de mercado que geram uma má alocação 
dos fatores produtivos.

Por último, os autores concluem que o maior peso das empresas na explicação 
da baixa produtividade, associado com dados que indicam queda da produtividade 
média, mediana e do primeiro decil de produtividade em diversas pesquisas, sinaliza 
a existência de má alocação de recursos na economia brasileira.

2.2.2 Informalidade

As diversas análises realizadas revelaram que o Brasil possui grande potencial de 
crescimento da produtividade com a adoção de políticas que reduzam a distorção 
hoje existente em favor das empresas com baixa produtividade. No entanto, as 
análises se basearam em estudos setoriais que coletam somente os dados de empresas 
formais. Dessa forma, a presença de um setor informal relativamente grande no 
Brasil amplia o espaço para a expansão da produtividade, uma vez que empresas 
desse setor possuem menor produtividade e, por isso, são relativamente menores.
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Barbosa Filho e Veloso (2016) utilizam dados das Contas Nacionais do Brasil 
e mostram que o aumento da formalização do trabalho nos anos 2000 explica uma 
grande parcela dos ganhos de produtividade do período.

Os autores definem o setor formal como o conjunto de quatro setores insti-
tucionais das Contas Nacionais, seguindo a recomendação do System of National 
Accounts (SNA) de 2008. Com isso, o setor formal é composto de empresas não 
financeiras, empresas financeiras, instituições sem fins lucrativos das famílias e da 
administração pública, sendo que todas possuem Cadastro Nacional da Pessoa Ju-
rídica (CNPJ) de acordo com a legislação brasileira. Essa definição de formalidade 
foi utilizada e o restante foi considerado não formal.

Os autores mostram que o setor formal da economia teve participação cres-
cente no emprego total da economia entre 2000 e 2009, com o peso do emprego 
formal no emprego total passando de 47,5% em 2000 para 54% em 2009. No 
mesmo período, a participação desse setor no valor agregado da economia saltou 
de 72,8% para 80% em 2009.

O artigo mostra, ainda, que a produtividade relativa entre o setor formal e o 
setor não formal da economia subiu de 3 em 2000 para 3,6 em 2006, baixando para 
3,4 em 2009. Em seguida, os autores realizam um exercício de decomposição da 
evolução da produtividade do trabalho na economia brasileira entre 2000 e 2009. 
O exercício conclui que, no período entre 2000 e 2009, o efeito nível conseguiu 
explicar somente 13% da elevação da produtividade do trabalho, enquanto o efeito 
composição explicou 87% da elevação da produtividade no período.

A diferença de produtividade entre o setor formal e o não formal da economia 
e o elevado peso do setor não formal (setor informal e outras unidades familiares) 
na economia brasileira devem dar atenção à forte regulação do mercado formal 
(bastante regulado), que “expulsa” parte significativa da mão de obra doméstica 
para fora do setor formal da economia e reduz a sua produtividade.

3 CAUSAS DE MISALLOCATION: OS SUSPEITOS

A má alocação de recursos (misallocation) ocorre quando produtores produtivos 
ou potencialmente produtivos não conseguem insumos e fatores de produção, 
enquanto produtores menos produtivos/eficientes conseguem acesso aos insumos 
e/ou fatores de produção. Nesse caso, os fatores não estão alocados da forma mais 
ineficiente e indicam a presença de uma má alocação de recursos na economia.
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3.1 Fatores que afetam a alocação de recursos

A literatura de misallocation relaciona os seus resultados com possíveis falhas de 
mercado e políticas que acarretam perdas de produtividade agregada. Essas perdas 
estão associadas a falhas no mercado de capital, a regulações que afetam negativa-
mente o uso de novas tecnologias, a políticas tributárias que taxam demais firmas 
produtivas em relação às de baixa produtividade (processo de seleção) e a falhas de 
fiscalização no cumprimento das normas legais (informalidade).9

Restuccia e Rogerson (2017) fazem uma resenha da literatura e separam 
potenciais causadores de misallocation em três tipos distintos: i) falhas de merca-
do: monopólios, informação assimétrica, por exemplo, no mercado de crédito; 
ii) normas e regulamentações legais que afetam de forma assimétrica produtores; 
e iii) políticas governamentais (“falhas de governo”?).

Nas próximas subseções, faremos uma análise separada de diferentes fatores. 
Em 3.1.1 analisaremos o acesso à tecnologia. O impacto das instituições é discutido 
na subseção 3.1.2, enquanto as falhas do mercado de crédito e as falhas de governo 
são analisadas em 3.1.3 e 3.1.4, respectivamente.

3.1.1 Acesso à tecnologia

Em casos de existência de diferenças entre as PTFs, não se pode esperar uma 
equalização da produtividade e do produto marginal de outros países em relação 
aos Estados Unidos. Mesmo uma alocação igual daria produtividade agregada e 
produtos marginais distintos. Uma explicação para a diferença entre as PTFs reside 
na utilização de diferentes tipos de tecnologia.

Em outras palavras, uma explicação seria que falhas na difusão tecnológica 
impedem a adoção da melhor tecnologia disponível entre países e entre empresas. 
Os trabalhos pioneiros de Aghion e Howitt (1992) e Grossman e Helpman (1993) 
enfatizam o canal do acesso à tecnologia e da difusão tecnológica sobre a produti-
vidade. Nesse tipo de modelo, diferenciais de produtividade e de produto marginal 
advêm do uso de diferentes tecnologias que impactam a PTF.

Banerjee e Duflo (2005) argumentam que existem diferentes razões que di-
ficultam a adoção de tecnologia por parte das empresas, prejudicando a migração 
de tecnologia entre os países.

A não adoção de tecnologia pode ser fruto de sua indisponibilidade. Novas 
tecnologias são muitas vezes desenvolvidas por indústrias multinacionais que co-
bram preços de monopolistas na nova tecnologia, dificultando a sua adoção por 
empresas de menor porte. Essas empresas podem não ter os recursos necessários 
ou o acesso adequado ao mercado de crédito para realizar o investimento na nova 
tecnologia, como enfatizam Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes (2003).

9. Para uma análise mais detalhada sobre misallocation, ver Vasconcelos e Vaz (2024).
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A escala de produção é outro fator que pode explicar a não adoção de uma 
determinada tecnologia ou a sua utilização de forma subótima. Empresas podem 
não possuir a escala ideal para a implementação de uma tecnologia que se encontra 
disponível no mercado por não terem uma demanda suficiente para a sua implan-
tação, ou por simplesmente adotar a nova tecnologia, mas não produzir de forma a 
maximizar o seu ganho de produtividade também em virtude do tamanho limitado 
de sua demanda. O relatório da McKinsey Global Institute (2001) mostra que na 
Índia a falta de escala é um motivo relevante na não adoção de novas tecnologias.

Existe ainda o caso no qual a adoção da nova tecnologia reduz o lucro da em-
presa, apesar de elevar a produtividade do trabalho (e a produtividade agregada da 
economia). Nesse tipo de situação, a melhor decisão para o gestor seria não adotar 
a nova tecnologia. Obviamente, esse não é o caso mais comum. Normalmente, a 
adoção de novas tecnologias associa ganhos de produtividade e aumento dos lucros.

Por último, a adoção tecnológica na produção depende do tipo de capital 
humano disponível no país. Um país com capital humano baixo e uma tecnologia 
que apresente complementaridade entre a nova tecnologia e o capital humano 
pode não ter as condições necessárias para que a nova tecnologia seja adotada pelas 
empresas no país. Nesse caso, o capital humano seria um limitador para a adoção 
de novos métodos de produção que elevem a produtividade do país.

Dessa forma, uma barreira à adoção tecnológica pode decorrer do custo 
direto de adoção da nova tecnologia, do preço relativo entre a mão de obra e o 
capital e da falta de recursos adequados disponíveis para adoção desta tecnologia. 
Todos esses aspectos contribuiriam para a existência de misallocation em um país.

3.1.2 Instituições

A adoção de incentivos adequados é fundamental para o bom funcionamento de 
uma economia. A existência de legislação alinhada com a adoção das melhores 
tecnologias disponíveis é fundamental para que os agentes econômicos possam 
adotar a melhor tecnologia disponível na produção.

A importância das instituições para o crescimento econômico reside em forne-
cer o arcabouço legal para que a economia desenvolva, da melhor forma possível, o 
seu potencial produtivo. A existência de um arcabouço legal que garante uma boa 
proteção aos investimentos e reduz as barreiras à entrada e o custo da burocracia 
fomenta a produtividade.

Dessa forma, a adoção de um sistema legal que incentive o investimento em 
nova tecnologia e induza a adoção das melhores práticas produtivas é fundamental 
para que um país possa atingir o seu potencial de desenvolvimento. A teoria insti-
tucionalista mostra que a atuação governamental é importante para o alinhamento 
adequado dos incentivos na economia.
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Os incentivos adequados incluem tentar manter os preços relativos nos lu-
gares apropriados de forma que estimulem maior nível de investimento para os 
empresários mais produtivos, e não para aqueles com os melhores contatos. Isso 
garantiria o fluxo de capital para os projetos mais lucrativos e permitiria ganhos 
de eficiência e bem-estar. Com isso, políticas de subsídios e taxações impactariam 
a alocação ótima de recursos entre as empresas. Diversos estudos foram realizados 
para avaliar o impacto de garantias, os custos de abertura e fechamento de empre-
sas, custos legais e burocráticos de investimento, entre outros, e os seus impactos 
sobre o investimento, mostrando a importância das instituições sobre a eficiência 
e a produtividade.

3.1.3 Falhas no mercado de crédito

O mau funcionamento do mercado de crédito pode dificultar a “melhor” alocação 
de recursos em uma economia. A existência de assimetrias de informação é um 
componente muito importante para explicar problemas de acesso ao mercado de 
crédito. Adicionalmente, o cumprimento dos contratos de crédito com execução 
dos colaterais é outra falha importante (enforcement). Altos custos fixos em em-
préstimos são outro fator que pode levar à má alocação de recursos, com empresas 
produtivas tendo dificuldade no acesso ao crédito.

Ao avaliar a literatura do impacto do crédito sobre a alocação dos recursos, 
observa-se que o desenho de políticas de crédito pode ser muito relevante na re-
dução da misallocation em uma economia. Políticas que atinjam empresas restritas 
ao crédito podem afetar, de forma importante, a produtividade de um país. A 
falta de acesso a crédito para empresas com grande produtividade e potencial de 
crescimento, assim como a concessão de crédito favorecido a determinados setores, 
pode ocasionar perda de produtividade para o país.

Em outras palavras, a ausência de crédito para potenciais empresas que não 
foram constituídas por falta de crédito ou a falta de crédito para a ampliação do 
seu estoque de capital empregado em empresas com restrição parcial de crédito e 
que funcionam fora da escala ideal reduzem a produtividade agregada. Da mesma 
forma, a ampliação de empresas pouco produtivas e ineficientes devido à existência 
de políticas que as beneficiem também reduz a produtividade agregada.

Modelos em que os agentes possuem dotações de riqueza e produtividade 
distintas mostram como restrições no mercado de crédito podem ser importantes 
na explicação da má alocação de recursos produtivos. Pessoas mais produtivas e 
com poucos recursos podem ter dificuldade em abrir o próprio negócio ou atin-
gir a escala ótima, caso a falha de mercado obrigue ao autofinanciamento. Nesse 
caso, o mercado de crédito não alocaria recursos para as empresas mais produtivas 
(margem intensiva) e, em alguns casos, as empresas mais produtivas nem seriam 
criadas (margem extensiva).
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Jeong e Townsend (2007) desenvolvem modelos com essas características para 
a Tailândia e mostram que um melhor funcionamento do mercado financeiro seria 
capaz de gerar 75% de ganhos de PTF.

Buera, Kaboski e Shin (2011) constroem um modelo com dotações de pro-
dutividade e riqueza distintas e acrescentam a presença de um custo fixo de entrada 
em uma economia com dois setores. Essa hipótese implica a necessidade de uma 
escala mínima em cada um dos dois setores. Em seguida, os autores mostram que 
restrições do crédito impactam negativamente a entrada no setor mais produtivo 
(mas de maior custo de entrada), reduzindo o produto per capita, o investimento 
e a produtividade.

Buera e Shin (2013) modelam uma economia na qual existe uma redução 
das distorções10 que afetam as empresas e que inicia um processo de transição para 
um equilíbrio com menos misallocation. O fim dos “subsídios” que beneficiavam 
agentes pouco produtivos desencadeia um processo de autosseleção no qual os em-
presários menos produtivos são “expulsos” do mercado. No entanto, esse processo 
é lento na ausência de mercados de crédito que funcionem de forma eficiente e 
que possam fornecer crédito para os agentes mais produtivos. Com isso, os autores 
conseguem explicar a longa duração do processo de crescimento com ampliação 
gradual do investimento e da PTF.

3.1.4 Falhas de governo

Parente e Prescott (1994, 2000) argumentam que a baixa produtividade pode ser 
fruto de intervenção governamental. A criação de leis/regras/normas/regulações 
que estabeleçam incentivos para agentes pouco produtivos ou desincentivos para 
agentes mais produtivos pode gerar perda de eficiência e produtividade, sendo 
responsável pela menor produtividade de uma economia.

A adoção de políticas que privilegiam algum setor ou grupo específico possui 
a capacidade de piorar a alocação agregada da economia, reduzindo a sua eficiência 
e a produtividade média. Dessa forma, políticas que favoreçam um determinado 
setor tradicional, mas menos dinâmico, podem reduzir os recursos alocados para 
setores mais dinâmicos em termos de crescimento da produtividade e, com isso, 
diminuir a produtividade agregada.

A existência de uma infraestrutura adequada é ponto importante para o au-
mento da produtividade. Aschauer (1989) analisa a relação entre a infraestrutura 
pública e a produtividade econômica, ressaltando a importância de uma alocação 
eficiente dos investimentos para a produtividade do setor privado. Dessa forma, 

10. De forma geral, as distorções podem ser desde créditos subsidiários até renúncias fiscais que beneficiam setores 
ou empresas específicas. Nesse sentido, concedendo vantagens competitivas não oriundas de maior produtividade ou 
eficiência, por exemplo.
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a existência de uma infraestrutura (pública) deficiente ou o investimento em in-
fraestrutura mal realizado é outra fonte de misallocation ocasionada por falhas da 
atuação pública.

3.2 Principais suspeitos no Brasil

A economia brasileira possui uma grande possibilidade de ganhos de produtividade 
com a redução de sua má alocação de recursos. Estimativas realizadas para a economia 
brasileira chegam a avaliar ganhos expressivos de produtividade com a redução da 
misallocation, como visto na seção 2.11

Nesta subseção, debatemos sobre os principais suspeitos da misallocation 
brasileira. Primeiramente, um problema bem conhecido da economia brasileira é 
o seu elevado grau de informalidade. Em seguida, esta subseção avalia o mercado 
de crédito e seus impactos sobre a economia e a alocação de recursos. Posterior-
mente, avaliamos políticas tributárias e os casos específicos do Simples Nacional e 
do microempreendedor individual (MEI). Por último, tratamos a infraestrutura 
deficiente do país.

3.2.1 Informalidade

A elevada informalidade é um aspecto bem conhecido da economia brasileira, sendo 
a informalidade do mercado de trabalho sua faceta mais conhecida. A informalidade 
mensurada conforme a razão entre trabalhadores sem carteira, empregadores e por 
conta própria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar e o total da população 
ocupada atingiu mais de 38,8% ao longo de 2024.

A informalidade afeta a produtividade de forma negativa. Isso ocorre porque 
empresas informais possuem produtividade significativamente inferior à produ-
tividade de empresas formais (Barbosa Filho e Veloso, 2016). Os diferenciais de 
produtividade dependem do setor de atuação. A explicação para esse diferencial 
passa por uma diferença importante na tecnologia utilizada na produção. Empresas 
informais em geral são menores, adotam um menor estoque de capital e empre-
gam menos trabalhadores. Dessa forma, uma ampliação do setor informal acaba 
reduzindo a produtividade média da economia.

Veloso (2024)12 argumenta que, para se ter uma real ideia do tamanho da 
misallocation no Brasil, é necessário avaliar o impacto do setor informal na eco-
nomia brasileira.

Meghir, Narita e Robin (2015) usam os dados da Pesquisa Mensal de Empre-
go (PME) para mostrar que a parte mais baixa da distribuição de produtividade 

11. Vasconcelos (2017) e Busso, Madrigal e Pagés (2012), por exemplo, estimam ganhos de ao menos 50%. 
12. Para um estudo detalhado sobre produtividade, ver Veloso (2024).
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é composta por empresas informais, apesar de se observar a existência de firmas 
formais e informais em grande parte do suporte da distribuição de produtividade. 
Isso seria mais uma indicação da importância da informalidade na explicação da 
misallocation no país.

Ulyssea (2018) estima um modelo de equilíbrio geral sobre informalidade, 
separando-a em três tipos distintos, seguindo La Porta e Shleifer (2014). O primeiro 
tipo é composto por empresas potencialmente produtivas que ficam na informa-
lidade por conta de custos elevados de conformidade; o segundo é formado por 
empresas que optam por ser informais para reduzirem seus custos de operação, 
apesar de poderem ser formais (empresas parasitas); e o terceiro, formado por 
empresas muito pouco produtivas que não conseguiriam ser formais. Os seus 
resultados mostram que 48,8% das empresas informais se encontram no terceiro 
grupo. As firmas parasitas corresponderiam a 41,9% das empresas, com 9,3% delas 
pertencendo ao primeiro grupo.

Estudo da McKinsey Global Institute (1998) argumenta que a baixa pro-
dutividade da economia brasileira é afetada de forma substancial pelo excesso de 
regulação trabalhista, que facilita a existência de pequenos comércios informais 
que não recolhem todos os tributos e não cumprem todos os custos impostos pelas 
diferentes regulações da economia (principalmente trabalhista), como as firmas 
maiores e mais produtivas.

Outro aspecto da informalidade é a falta de acesso ao mercado de crédito. 
Empresas informais, por não serem formalmente constituídas, acabam sendo alijadas 
do mercado de crédito. Assim, elas não realizam investimentos que permitem a 
adoção da melhor tecnologia. Isso contribui para uma maior dispersão da produ-
tividade e elevação de empresas pequenas e de baixa produtividade.

Dessa forma, a alta informalidade doméstica acaba contribuindo para elevar 
a misallocation no Brasil – empresas pequenas com tecnologia defasada e baixa 
produtividade que ainda retiram fatores de produção de empresas com maior porte 
e maior produtividade. É importante ressaltar que os exercícios que estimam a má 
alocação de recursos no país utilizam somente dados de empresas formais. Com 
isso, o problema de misallocation pode ser ainda maior.

3.2.2 Mercado de crédito

O desenvolvimento do mercado de crédito é um aspecto fundamental para melhorar 
a alocação de recursos dentro de uma economia. Assimetrias de informação e a 
existência de instituições que não assegurem a execução das garantias fazem com 
que o mercado de crédito não consiga alocar recursos para empresas de pequeno 
porte com potencial crescimento da produtividade.
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O mau funcionamento do mercado de crédito não permite que empresas 
pequenas e mais produtivas cresçam. O menor acesso ao mercado de capital faz 
com que exista menor investimento das empresas excluídas do mercado de cré-
dito, que passam a ter dificuldades em adotar as melhores práticas produtivas do 
setor em que atuam. Dessa forma, a produtividade agregada “perde” ganhos de 
produtividade de empresas pequenas que poderiam operar com mais capital, maior 
escala ou melhor tecnologia.

Adicionalmente, o elevado custo do crédito e seu relativo baixo acesso são 
problemas importantes no mercado de crédito doméstico. Estes resultam de di-
versos fatores, entre os quais se podem destacar a baixa competição do setor e a 
baixa proteção legal. A Lei de Recuperação e Falências foi um grande avanço. No 
entanto, parece não ter sido suficiente. O Indicador de Execução de Contratos 
do Doing Business13 coloca o Brasil na 124a posição das 190 economias estudadas. 
Segundo Silva, Pontual e Brito (2023), o Brasil recupera em média somente 14,6 
centavos por unidade monetária emprestada após quatro anos. Uma taxa de recu-
peração muito inferior aos 64,5 centavos por unidade monetária emprestada após 
três anos em Portugal.

Ou seja, um mercado de crédito com elevado custo, baixo acesso a consumi-
dores e empresas, baixa competição e carência de um marco legal que assegure as 
garantias compõem o pano de fundo do mercado de crédito nacional.

O país possui relativo baixo volume de crédito na comparação com outros 
países, e menos de 50% das famílias com acesso ao crédito e o elevado spread da 
taxa de juros exemplificam alguns dos problemas do mercado de crédito doméstico 
(Cavalcanti e Santos, 2022; Zeidan, 2020).

A redução do spread de crédito ampliaria os projetos de investimento eco-
nomicamente viáveis na economia, viabilizando projetos com taxa interna de 
retorno mais baixa e aumentando o investimento. A elevação dos investimentos 
amplia tanto o produto quanto o emprego na economia. Dessa forma, a redução 
de restrições de crédito tem o potencial de ampliar os investimentos, elevando a 
inovação. A ampliação e a melhora de técnicas de produção e de insumos elevam 
a produtividade dos setores e da economia como um todo.

Cavalcanti e Santos (2022) mostram grandes avanços obtidos no mercado 
de crédito doméstico, com ampla expansão do crédito e queda de taxas de juros. 
Apesar dos avanços obtidos, o mercado de crédito no país ainda se caracteriza por 

13. O relatório do Doing Business foi descontinuado em 2021 após alegações de manipulações e pressões indevidas 
por parte de funcionários terem sido confirmadas por uma investigação interna. Entretanto, apesar das suas limitações, 
o relatório mostrava o Brasil sistematicamente mal posicionado em várias dimensões com relação aos seus pares. Com 
isso, ele servia como termômetro para avaliar a posição relativa do Brasil.
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imperfeições e fricções que dificultam o acesso de empresas e famílias ao financia-
mento de atividades de produção, investimento e consumo.

Zeidan (2020) avalia os determinantes dos spreads de crédito no Brasil e relata 
a forte concentração do mercado no país como um fator importante para o elevado 
spread bancário. O autor relata ainda a importância dos custos operacionais, o risco 
de crédito, a qualidade da gestão e a Selic nominal como sendo fatores importantes 
para explicar por que o spread brasileiro se encontra entre os maiores do mundo.

Cavalcanti et al. (2021) analisam o impacto de falhas do mercado de crédito 
brasileiro em um modelo no qual existem enforcement limitado dos contratos, custos 
de intermediação e poder de mercado dos bancos, com os dois últimos gerando 
elevados spreads nas taxas de juros. Os autores concluem que, na ausência desses 
problemas no mercado de crédito, o produto doméstico seria significativamente 
maior. No modelo, os custos da intermediação financeira explicariam quase dois 
terços da queda do produto.

Alencar, Andrade e Barbosa (2020) investigam o impacto do poder de mercado 
sobre o aumento na proteção do crédito e no spread das taxas de juros. Os autores 
encontram que a concentração de mercado diminui o impacto das medidas de pro-
teção de crédito na redução da taxa de juros, restringindo a efetividade da medida.

Fonseca e Doornik (2022) estimam o impacto da expansão de crédito no 
Brasil sobre emprego e salários devido à reforma da lei de falências. Segundo os 
autores, há uma elevação do emprego e dos salários que foi mais concentrada entre 
os trabalhadores mais qualificados. Em seguida, desenvolvem um modelo com 
produtores heterogêneos e estimam que a realocação de recursos, em função da 
reforma, explique cerca de 36% dos ganhos de produtividade observados durante 
os anos 2000.

Fonseca (2023) estuda o impacto da regulação bancária sobre o acesso e o 
custo do crédito. A autora mostra que as regulações que buscam proteger o con-
sumidor acabam gerando um menor acesso ao crédito convencional e elevam os 
valores de repagamento. Os resultados indicam que a maior regulação estimula 
a substituição entre o crédito convencional e o crédito alternativo, gerando um 
trade-off entre proteção ao crédito e mercados de créditos mais caros.

Como visto, o bom funcionamento do mercado de crédito é aspecto funda-
mental para a redução da má alocação de recursos no país. No entanto, o merca-
do de crédito doméstico funciona com elevadas taxas, baixa cobertura, falha no 
sistema de garantias do crédito tomado e escassez temporária de crédito (como 
em crises econômicas). Esse cenário abre espaço para uma atuação governamental 
na economia.
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Ao longo do tempo, os bancos públicos têm sido utilizados como forma de 
preencher as falhas de mercado existentes no mercado de crédito brasileiro. Entre-
tanto, uma análise da sua atuação é fundamental para que a falha de mercado não 
seja substituída por falhas de governo, que também ocasionam uma má alocação 
de capital na economia.

3.2.3 Impacto do crédito público

Fonseca e Matray (2022) estudam como a expansão de bancos públicos em cida-
des com baixa cobertura bancária afeta a economia. Os autores descobrem que 
a expansão do crédito gera crescimento das empresas e aumento do emprego e 
dos salários, especialmente em cidades inicialmente sem bancos. No entanto, esse 
impacto é concentrador de renda e ocorre para trabalhadores mais produtivos em 
cidades com escassez de profissionais mais qualificados.

Morais, De Negri e Mattos (2022) indicam que a falta de empréstimos de longo 
prazo, aliada a ineficiências do mercado de crédito, eleva as taxas de juros, reduzindo 
os investimentos (em especial para atividades de inovação devido ao maior risco) e, 
com isso, diminui a produtividade do país. Em uma análise do impacto do crédito 
direcionado, os autores encontram impacto positivo da taxa de juros do crédito di-
recionado sobre o crédito livre, e o maior prazo dos empréstimos direcionados afeta 
negativamente o crédito livre. Por último, mostram que o tamanho, a participação 
no comércio exterior, a idade e o potencial de inovação elevam a probabilidade de 
a empresa tomar crédito.

Ambrozio (2022) avalia o impacto da adoção de políticas públicas sobre a 
misallocation e encontra resultados inconclusivos da intervenção governamental para 
reduzir imperfeições no mercado de crédito. No entanto, o autor apresenta que “um 
resultado positivo importante é que os detalhes dos programas de crédito público – 
como foco e accountability – são cruciais para explicar seu sucesso ou fracasso” (p. 184).

Barboza et al. (2020) resenham setenta trabalhos acadêmicos para identificar o 
impacto de políticas de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 
e Social (BNDES) sobre a economia brasileira. As evidências coletadas mostram 
que a atuação do banco é positiva na elevação dos investimentos, do emprego e das 
exportações, principalmente para empresas de menor porte. O trabalho encontrou 
ainda evidência nula do impacto do BNDES sobre a produtividade das empresas.

Lazzarini et al. (2015) mostram que o crédito do BNDES não possui im-
pacto positivo sobre o desempenho das empresas de capital aberto no que tange 
à produção e à produtividade. No entanto, melhora os resultados financeiros em 
virtude de ser um financiamento em níveis mais baixos do que os oferecidos no 
mercado de crédito.
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Resultados similares foram obtidos por Bonomo, Brito e Martins (2015). 
Os autores descobrem que a expansão de crédito foi positiva para conter os efeitos 
da ausência de crédito durante a crise de 2009. No entanto, a expansão contínua 
de crédito não contribui para melhores resultados das empresas em termos de 
produtividade, mas somente para os seus resultados financeiros devido aos juros 
mais baixos.

Bonomo e Martins (2016) mostram que o volume dos empréstimos do 
BNDES impactou a política monetária na economia brasileira, reduzindo a sua 
potência. Adicionalmente, mostram que o perfil das empresas com crédito público 
se modificou no período, ampliando a participação de empresas de risco mais baixo.

Cavalcanti e Vaz (2017) estimam um modelo de diferenças em diferenças, 
comparando empresas que se beneficiaram de uma mudança de classificação do porte 
das empresas com as que não tiveram alteração. Os autores encontram um impacto 
positivo do crédito do BNDES sobre a produtividade das empresas beneficiadas.

Ribeiro e De Negri (2009) estimam o impacto do crédito do BNDES sobre 
a produtividade das empresas que buscam crédito junto ao banco. Os autores 
utilizam os dados da Pesquisa de Inovação Tecnológica (Pintec) para saber se o 
crédito foi utilizado em inovação e avaliam se ele teve impacto positivo sobre a 
produtividade. As estimativas mostram que o crédito do BNDES para inovação 
não possui impacto sobre a produtividade do trabalho e a PTF.

Coelho e De Negri (2010) estimam o impacto do crédito do BNDES me-
diante um modelo quantílico. Os autores encontram impacto positivo do crédito 
do BNDES sobre a produtividade do trabalho (para todos os decis) e sobre a 
PTF até o quinto decil. Encontram ainda que empresas com PTF mais elevada se 
beneficiam mais pelo crédito junto ao banco.

Araújo (2014) avalia o impacto de diferentes programas de crédito do BNDES 
sobre a produtividade do trabalho das empresas beneficiadas. O autor encontra 
impacto nulo da atuação do BNDES sobre a produtividade do trabalho das em-
presas beneficiadas pelos diferentes programas.

Sousa e Ottaviano (2018) avaliam o impacto de empréstimos do BNDES 
sobre empresas com restrição de crédito. Os autores encontram que as restrições 
de crédito são reais, especialmente para empresas que recorrem de forma repetida 
ao banco. No entanto, não encontram impactos positivos sobre a produtividade 
das empresas que captam recursos no banco.

Morais, De Negri e Mattos (2022) analisam o impacto do crédito concedido 
pelo BNDES sobre emprego e produtividade. Para tanto, os autores utilizam uma 
estratégia de propensity score matching, que permite a comparação entre as empresas 
que obtiveram crédito e as empresas comparáveis. Os resultados mostram que o 
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banco afeta positivamente a massa salarial das empresas, mas não possui impacto 
sobre a proporção de trabalhadores com ensino técnico, o tempo de estudo médio 
dos empregados e a proporção de trabalhadores com ensino superior.

A atuação dos bancos públicos na expansão do crédito pode desempenhar 
um papel importante no acesso ao crédito no país. Entretanto, os resultados da 
atuação do BNDES sobre o ponto de vista da produtividade são mistos, embora 
sejam positivos em outras dimensões, como faturamento e lucratividade. Ademais, 
mesmo que o impacto possa ser positivo em alguma dimensão, necessitamos fazer 
uma detalhada análise custo-benefício de seus programas de crédito. Dessa forma, 
um aprimoramento da atuação do banco na busca de empresas com maior poten-
cial produtivo e com a relação custo-benefício adequada pode ajudar a melhorar 
a alocação de recursos no país.

3.2.4 Sistema tributário

A política tributária é um aspecto importante para analisar a má alocação de recur-
sos, especialmente no Brasil. Como visto anteriormente, leis/normas/regulações 
que modifiquem o preço relativo em favor de empresas pouco produtivas tendem 
a deslocar recursos de empresas mais produtivas em direção às empresas menos 
produtivas. Adicionalmente, a política tributária pode modificar a forma ótima 
de operação técnica da empresa, uma vez que o seu lucro líquido pode aumentar 
mesmo produzindo de forma menos eficiente.

O sistema tributário brasileiro é frequentemente criticado pela elevada com-
plexidade e pelo alto custo de compliance de todas as suas obrigações legais. Além 
de possuir impostos em cascata, o sistema brasileiro também possui sistemas espe-
ciais de tributação que privilegiam grupos específicos. De forma resumida, temos, 
de um lado, o problema da complexidade tributária e, de outro, os “privilégios” 
concedidos a grupos de interesse.

Como ressalta Appy (2017), as distorções tributárias impactam um país de 
diversas formas. Primeiro, a mudança de preços relativos ocasionada por uma 
tributação altera a escolha dos indivíduos. Outro impacto refere-se à forma como 
a estrutura produtiva se organiza, seja na sua localização, no seu tamanho, seja na 
integração vertical ou fragmentação da produção provocada por incentivos tributários.

Appy (2017) argumenta que o modelo de tributação sobre bens e serviços 
contribui de forma determinante para a distorção da produtividade no Brasil, pois 
a mudança de preços relativos “artificiais” provoca uma má alocação intrafirma. A 
guerra fiscal amplifica esse problema para uma má alocação regional, deslocando 
empresas para longe do mercado consumidor e da matéria-prima em função de 
incentivos tributários.



Produtividade e má alocação de recursos no Brasil: evidências e suspeitos  | 103

O autor discute ainda sobre o problema da complexidade do sistema tributário 
brasileiro, que possui benefícios tributários muitas vezes relacionados diretamente ao 
tipo de bem e/ou serviço, o que gera grande contencioso tributário. O contencioso 
tributário elevado amplia a incerteza jurídica e, com isso, reduz investimentos.

Ellery Junior e Nascimento Junior (2017) avaliam a evolução das diversas 
alíquotas e das formas de cobrança do Imposto sobre Circulação de Mercadorias e 
Serviços (ICMS) no Brasil, ressaltando não somente as diferenças ocasionadas por 
conta da guerra fiscal, mas também as diferentes alíquotas por tipo de produto. No 
que tange à eficiência, os autores concluem que a elevada complexidade brasileira 
na cobrança do ICMS cria uma barreira à entrada na economia brasileira que eleva 
o poder de mercado de empresas estabelecidas, dificultando o ingresso de novas 
tecnologias, o que amplia a ineficiência da economia brasileira.

Botelho e Araújo (2017) constroem um modelo de equilíbrio geral para 
avaliar o impacto de mudanças da tributação na economia brasileira ocorridas 
entre 2005 e 2013. O trabalho conclui que, apesar de certa estabilidade na carga 
tributária, a forma de tributação contribui para uma perda anual de cerca de 2,2% 
da produtividade do trabalho (medida pelo valor agregado por trabalhador), devido 
ao maior foco da tributação no faturamento do que no valor agregado.

Oliveira (2020) utiliza um modelo de equilíbrio geral computável para verificar 
a evolução da economia ao longo do tempo. O autor avalia modificações na forma 
como é cobrado o imposto sobre consumo no Brasil e seus impactos sobre a economia. 
Avalia ainda a introdução de um modelo que cobra imposto por valor adicionado 
em três cenários distintos. A introdução de um sistema único sobre bens e serviços 
(Imposto sobre Bens e Serviços – IBS) com alíquota de: i) 25% e transição em dez 
anos; ii) 26,9%14 com transição em seis anos; e iii) 26,9% com transição em dez anos.

O autor encontra uma elevação do PIB em relação ao cenário base que varia 
entre 1,73% no cenário (ii) e 5,42% no cenário (i). Com relação à produtividade 
do trabalho, o autor relata um ganho de produtividade de 5,47% em (i) e 1,51% 
em (ii). Por último, o autor conclui que o cenário com menor tempo de transição 
implica os menores ganhos de produto e produtividade do trabalho.

Dessa forma, a estrutura do sistema tributário brasileiro contribuiu de forma 
importante ao longo dos últimos anos para uma má alocação de recursos no país. 
De um lado, há um sistema de elevada complexidade em virtude da existência de 
muitas regras nos diferentes estados. De outro lado, um sistema que permitiu que 
diferentes grupos criassem seus próprios “benefícios”, mediante regimes especiais.

14. Orair e Gobetti (2019) apresentam cálculos que sugerem uma alíquota do IBS de 26,9%. 
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A reforma tributária (recém-aprovada no Congresso), com a introdução do 
Imposto sobre Valor Agregado (IVA), é um passo na direção correta de reduzir a 
misallocation no país, atacando a complexidade do sistema. No entanto, a reforma 
não conseguiu combater os privilégios de alguns grupos. Logo, o país ainda apre-
senta elementos que contribuem para a misallocation, por exemplo, por meio dos 
regimes especiais de tributação que existem no país. Aqui abordamos dois deles: 
o Simples Nacional e o MEI.

Regimes simplificados

Segundo OCDE (2015), os regimes simplificados deveriam focar somente a redução 
dos custos de compliance para as pequenas empresas, não devendo funcionar como 
forma de redução da alíquota de impostos. Adicionalmente, o sistema simplificado 
brasileiro atinge empresas com faturamento de R$ 78 milhões no lucro presumido 
e de R$ 4,8 milhões no Simples, ou seja, valores da ordem de US$ 1 milhão. Na 
Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (OCDE), esse 
limite varia entre US$ 27 mil e US$ 115 mil ao ano. Por último, o estudo da 
OCDE afirma que um sistema tributário mais simples seria superior a um sistema 
com muitas simplificações para pequenas e médias empresas.

•	 Simples Nacional

O Simples Nacional foi instituído pela Lei Complementar no 123/2006 e é um 
sistema único de arrecadação de impostos e contribuições da União, dos estados e 
dos municípios. O sistema foi criado como uma forma de incentivar a produtivi-
dade das pequenas e microempresas no país, “facilita[ndo] a vida dos contribuintes 
pessoas jurídicas, servindo para a desburocratização e desregulamentação do setor 
produtivo, com efeitos diretos sobre a vida das pessoas e da capacidade de geração 
de emprego e renda”.15

O regime do Simples Nacional foi uma ampliação do Simples Federal de 
1996.16 A ideia de simplificar a arrecadação de tributos em um sistema tão com-
plexo como o brasileiro visava reduzir os custos das empresas para o cumprimento 
de todas as suas obrigações, sendo meritória. No entanto, apesar dos esforços para 
desburocratizar e desregulamentar, os resultados do regime podem ser diferentes 
dos que foram planejados. O Simples Nacional contém não somente uma sim-
plificação tributária, mas, principalmente, uma forte renúncia fiscal. Com isso, 
é importante avaliar se o programa apresenta impactos positivos em termos de 
formalização, emprego, crescimento, produtividade, entre outros. Entretanto, 
mesmo que apresente impactos positivos, ainda é necessário avaliar o custo-efetivo. 
Ou seja, se os benefícios superam o seu elevado custo.

15. O Projeto de Lei está disponível no seguinte sítio eletrônico (p. 6): http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/
prop_mostrarintegra?codteor=193056&filename=PLP+123/2004.
16. Lei no 9.317/1996.
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Ao longo dos anos, diversos estudos analisaram o Simples sob diferentes as-
pectos, principalmente no que tange à formalização das micro e pequenas empresas.

Fajnzylber, Maloney e Montes-Rojas (2011) mostram que as taxas de forma-
lização e os indicadores de desempenho de empresas com até cinco funcionários 
foram grandes. Os autores encontraram um aumento nas taxas de formalização 
de cerca de 11 pontos percentuais (p.p.) e um impacto positivo sobre ativos fixos 
e emprego.

Corseuil e Moura (2016) avaliaram o impacto do Simples e encontraram efeitos 
majoritariamente nulos sobre o nível de emprego, a formalização, a remuneração, 
o número de admitidos e demitidos e sobre o valor da transformação industrial, 
indicando a baixa eficácia do programa. Somente para a variável salário médio em 
2006, encontra-se algum efeito positivo do Simples.

Monteiro e Assunção (2012) avaliam o Simples em termos de formalização 
de empresas. Este aspecto do programa seria importante, porque uma redução 
da taxa de informalidade seria benéfica para a economia, uma vez que empresas 
informais tendem a ser menores e menos produtivas do que empresas formais. 
Os resultados mostram que o impacto depende do setor de atuação das empresas 
na economia – positivo na formalização do comércio varejista e nenhum impacto 
para a construção civil, manufatura, transporte e serviços. Monteiro (2016) dá 
prosseguimento à análise e encontra uma relação custo-benefício negativa para o 
setor de comércio varejista, indicando que, mesmo no setor no qual funcionou, a 
política não seria custo-efetiva.

Os diversos estudos do Simples mostram resultados contraditórios e levam 
Piza (2016) a concluir que a evidência sobre o Simples não parece robusta e que o 
período de comparação distinto entre os estudos pode ajudar a explicar os diferentes 
resultados. O autor afirma que os resultados parecem indicar que o programa não 
foi efetivo no aumento da formalização das pequenas empresas.

Dutz et al. (2017), em estudo do Banco Mundial, mostram não só que o re-
gime gerou uma renúncia tributária (gastos tributários) de 1,2% do PIB em 2015, 
sendo que grande parte desse valor se concentrou no setor de serviços; mas também 
que o programa não parece ser custo-efetivo em termos de geração de empregos e 
salários. O artigo conclui que o Brasil teria criado um ambiente de negócios que 
favorece a rentabilidade de empresas menos eficientes, possibilitando a manutenção 
de empresas pequenas ou defasadas tecnologicamente que impediriam o crescimento 
das empresas mais produtivas.

Os autores afirmam ainda que as empresas podem optar por um menor 
crescimento, gerando plantas de tamanhos subótimos para maximizar seus lucros. 
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Isso faria com que o Simples fosse um programa caro e distorcivo, indicando o seu 
impacto sobre a má alocação de recursos produtivos.

A própria Receita Federal do Brasil (RFB) em estudo de 2015 conclui que a 
inclusão de novas atividades intelectuais no Simples não induziu a novos investi-
mentos ou elevou o nível de atividade econômica. Dessa forma, o Simples parece 
não ter gerado a formalização esperada, ocasionando somente o elevado custo de 
sua renúncia fiscal.

Barbosa Filho e Lukic (2019) simulam um modelo no qual empresas que 
aderem ao Simples optam por permanecer menores para se beneficiarem da renúncia 
tributária do programa e, com isso, elevarem seus lucros. No entanto, as empresas 
ficam aquém do seu tamanho ótimo, sendo menos produtivas e contribuindo 
negativamente para a produtividade.

Dessa forma, o Simples parece contribuir de forma negativa para uma melhor 
alocação de recursos, uma vez que eleva os ganhos relativos de empresas pouco 
produtivas em relação àquelas de maior produtividade. Além disso, estimula que 
empresas permaneçam com escala diferente da ótima para ampliar seus lucros 
reduzindo a produtividade da economia.

•	 MEI

O MEI foi criado pela Lei Complementar no 128, em 19 de dezembro de 2008. O 
objetivo foi formalizar trabalhadores autônomos, reduzir a informalidade, elevar 
a arrecadação de tributos e possibilitar benefícios como alvará, aposentadoria e 
emissão de nota fiscal. Nesse sentido, o programa foi criado com o objetivo nobre 
de formalizar o trabalhador que se encontrava à margem da legislação.

O empregador para se caracterizar como MEI precisa cumprir uma série de 
condições: não pode ser sócio de outra empresa,17 não pode ter filial, ter no máximo 
um empregado que receba um salário mínimo ou o piso da categoria e fazer parte de 
uma lista de ocupações que podem ser MEI. Adicionalmente, seu rendimento não 
pode ser superior a um valor anual determinado pela Lei Complementar no 123/2006.

O valor atualmente em vigor estabelece o faturamento máximo de R$ 81 mil 
ao ano ou proporcional a esse valor durante o ano. Com isso, o MEI define um 
valor médio mensal de faturamento de R$ 6.750,00 ao mês. Os agentes que optam 
pelo MEI possuem grande vantagem tributária com a sua taxação, sendo extrema-
mente mais baixa do que a vigente na economia como um todo. Dessa forma, o 
MEI recebe um elevado subsídio implícito. Sua contribuição para a previdência é 
de somente 5% do salário mínimo e o ICMS aplicado às atividades de comércio e 

17. Especificamente, a lei veda que tenha sócio ou sócia e que seja titular, sócio ou administrador de outra empresa, 
sócio de sociedade empresária de natureza contratual, administrador de sociedade empresária ou sócio ou administrador 
em sociedade simples.
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indústria possui um valor fixo de R$ 1,00. No setor de serviços, o Imposto sobre 
Serviços (ISS) é fixado em R$ 5,00. A simplificação tributária é necessária para 
empresas de pequeno porte operarem em um país de complexidade tributária tão 
elevada como o Brasil. No entanto, tanto o MEI quanto o Simples oferecem uma 
grande redução de tributos.

Com isso, o MEI é mais um programa focado em empresas de pequeno porte 
em um país que possui uma sobrerrepresentação de firmas pequenas em comparação 
com outros países. Ou seja, o MEI estimula a criação de empresas de relativa baixa 
produtividade, uma vez que os incentivos fiscais (de seguridade social e redução 
de impostos) elevam a lucratividade das empresas que fazem parte do programa.

Trabalho recente de Feijó et al. (2024) utiliza dados do mapa das empresas, 
disponibilizados pelo governo federal, e os microdados do CNPJ da Receita Federal e 
verifica que o MEI é responsável pela maior parte da abertura de empresas no Brasil. 
Os autores mostram que, em 2009, cerca de 8,4% das empresas abertas no Brasil eram 
MEIs e que esse percentual subiu para 74,6% em 2023.

Veloso, Barbosa Filho e Peruchetti (2023) mostram que o MEI cresceu 
rapidamente desde sua criação, principalmente nos últimos anos, com o total de 
inscritos no programa tendo atingido 14,8 milhões. Os autores mostram ainda 
que os elevados subsídios do programa não são focados nos trabalhadores mais 
vulneráveis e questionam a sua sustentabilidade de longo prazo, em linha com 
outros estudos.18

Dessa forma, observamos que a complexidade do sistema tributário brasi-
leiro, combinada com impostos em cascata, guerras fiscais e regimes especiais de 
tributação, fornece incentivos relevantes para a má alocação de recursos no país. 
A existência de instituições que permitam a melhor alocação de recursos é um as-
pecto importante para a elevação da produtividade dentro de um país, e o sistema 
tributário nacional parece ser uma instituição que afeta negativamente a alocação 
de recursos no país.

3.2.5 Infraestrutura deficiente

Uma outra fonte de má alocação de recursos no Brasil reside nos baixos investi-
mentos públicos em infraestrutura ao longo das últimas décadas. O país não tem 
realizado investimentos suficientes para manter o estoque de capital relacionado 
com a infraestrutura ao longo das últimas décadas. Segundo Frischtak (2008), o 
Brasil não tem realizado inversões suficientes para compensar a depreciação de 
sua infraestrutura.

18. Por exemplo, Costanzi e Sidone (2022), Costanzi e Ansiliero (2017) e Brasil (2022).
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Adicionalmente, influências políticas na escolha dos projetos de infraestrutura 
que não seguem a maior taxa de retorno social contribuem para ampliar o problema 
de infraestrutura do país em ambiente de baixo investimento.

Nesse sentido, o baixo investimento em infraestrutura (logística e energia, por 
exemplo) e a realização de megaprojetos que alocaram recursos escassos em ativi-
dades de baixo retorno econômico (arenas para a Copa do Mundo, por exemplo) 
são eventos que também refletem a má alocação de recursos nessa área.

4 POLÍTICAS PÚBLICAS PARA REDUZIR A MISALLOCATION

A seção anterior e as suas subseções ajudam a formação de um diagnóstico acerca 
dos fatores que contribuem para a má alocação de recursos produtivos no Brasil. 
Esses fatores passam por problemas de informação assimétrica e falhas de mercado, 
até adoção de políticas públicas que contribuem para a misallocation no Brasil.

No que tange ao mercado de crédito, algumas medidas parecem ser essenciais 
para a redução da misallocation no país. Medidas que reduzam a assimetria de 
informação e consigam ampliar a competição no mercado de crédito e reduzir o 
elevado spread das operações de crédito são fundamentais. A introdução do Cadastro 
Positivo e o Open Finance são medidas recentes que caminham na direção correta 
de melhorar o funcionamento do mercado de crédito nacional.

A melhoria das garantias de crédito é outro aspecto fundamental para apri-
morar o funcionamento do mercado de crédito. Dessa forma, a aprovação pelo 
Congresso do Marco de Garantias é outra medida que caminha na direção correta.

De forma geral, medidas que reduzam a assimetria de informação, elevem a 
competição e aprimorem a obtenção de garantias em caso de não pagamento co-
locam a economia brasileira na direção de um melhor funcionamento do mercado 
de crédito. Esse melhor funcionamento seria evidenciado por um maior acesso ao 
mercado de crédito e uma redução de suas taxas. Assim, ocorreria um maior acesso 
de empresas pequenas de alta produtividade que hoje enfrentam dificuldades para 
nascer/crescer por falta de acesso ao crédito.

No âmbito tributário, Appy (2017) mostrou que o sistema brasileiro possui 
muitas e diferentes fontes de distorção que reduzem a produtividade da econo-
mia, com a distorção na arrecadação sobre bens e serviços sendo uma das mais 
importantes. Nesse sentido, a implantação de um IVA geral com poucas alíquotas 
(preferencialmente uma) seguindo as características das melhores práticas de IVA 
no mundo traria ganhos substanciais de médio e longo prazo. Adicionalmente, 
medidas que reduzam incerteza jurídica e desincentivem investimentos poderiam 
trazer ganhos de curto prazo.
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Portanto, a atual reforma tributária vai na direção correta. Apesar de não 
termos aprovado o novo IVA com somente uma alíquota e de a negociação políti-
ca em torno da reforma ter criado um grande número de exceções com alíquotas 
reduzidas, a reforma tributária é um passo para reduzir a má alocação de recursos. 
A reforma do IVA tende a diminuir o incentivo para má alocação geográfica por 
dificultar a guerra fiscal entre estados. Adicionalmente, o imposto deve desestimular 
a má alocação em relação à organização interna da empresa, reduzindo integração 
vertical ou fragmentação da produção devido à existência de incentivos tributários.

A redução do imposto sobre a folha de pagamentos ou pelo menos a equa-
lização dos diferentes tributos existentes nas diversas formas de contratação seria 
outro ponto para melhorar a alocação de trabalho na economia brasileira.

O redimensionamento dos regimes especiais que geram perda de produtivi-
dade e potencial contencioso jurídico seria outro aprimoramento a ser realizado. 
O sistema simplificado doméstico é muito generoso, atingindo empresas com 
faturamento acima de US$ 1 milhão, como no Simples. Esse limite é muito su-
perior aos regimes especiais para micro e pequenas empresas na OCDE, que são 
inferiores ao faturamento anual de US$ 150 mil ao ano. Ademais, a maior parte 
dos estudos não consegue mostrar grande impacto em formalização. Com isso, a 
relação custo-benefício dessa medida não parece ser positiva.

O elevado incentivo previdenciário e tributário do MEI parece estimular a 
sobrevivência de empresas pouco produtivas por ampliar a sua lucratividade em 
razão de menores alíquotas, mais uma vez retendo fatores de produção em empresas 
pouco produtivas.

Como visto anteriormente, um aspecto fundamental para reduzir a má alocação 
de recursos é a existência de instituições que favoreçam o crescimento das empresas 
mais produtivas e facilitem a migração dos fatores de produção na sua direção. 
Nesse sentido, uma revisão das normas regulamentadoras do mercado de trabalho 
se faz necessária. A revogação de medidas que dificultam a adoção de tecnologias na 
fronteira de produção é aspecto fundamental para reduzir a misallocation no país. 
Normas como a NR-12 que dificultam a adoção de bens de produção importados 
mais modernos funcionam, na verdade, como uma proteção do mercado doméstico 
para os produtores nacionais, com o objetivo de proteger o trabalhador.

O aprimoramento da mão de obra mediante programas de qualificação 
profissional que elevem a produtividade do trabalhador brasileiro é outro aspecto 
fundamental para aumentar a produtividade doméstica. Por isso, fornecer treina-
mento alinhado às necessidades da demanda por trabalho é fundamental.



Ambiente de negócios, regulação e produtividade110 | 

Por último, em que pese a situação fiscal complicada do país, a melhoria 
da infraestrutura ajudaria a elevar a produtividade de diversos projetos privados, 
ampliando a produtividade agregada.

5 CONCLUSÃO

Este capítulo trouxe diversas evidências de que o Brasil possui um elevado nível 
de misallocation, com grande participação de empresas com baixa produtividade 
na economia. As estimativas indicam que a eliminação da misallocation no país 
poderia gerar ganhos de pelo menos 40% da PTF doméstica.

O estudo mostrou ainda os diversos fatores que contribuem para a má aloca-
ção de recursos produtivos em vários países e no Brasil, especificamente. A elevada 
informalidade, a existência de instituições que atrapalham a incorporação de avanços 
tecnológicos, uma infraestrutura deficiente, o mau funcionamento do mercado 
de crédito e um sistema tributário complexo com alto custo de conformidade são 
parte do problema. Essas medidas que estimulam empresas a alocarem seu capital 
de forma não ótima, pois elevam a lucratividade em detrimento de eficiência e 
produtividade, são alguns exemplos para explicar o fenômeno no Brasil.

As diversas falhas de governo ganham atenção aqui. O governo contribui 
para a má alocação de recursos no Brasil com a adoção de políticas que impõem 
barreiras a novas tecnologias19 e uma infraestrutura deficiente. As políticas de 
crédito público possuem pouca evidência de serem bem-sucedidas em ampliar 
a produtividade da economia com raros casos de sucesso que não mostram ser 
custo-efetivos.

Este texto mostra ainda a existência de políticas tributárias que distorcem os 
preços relativos, favorecendo determinados atores e dando incentivos com pouca 
evidência positiva em análises de custo-benefício.

Este capítulo sugere também que políticas que reduzam a assimetria no 
mercado de crédito e elevem a sua concorrência tendem a diminuir os custos dos 
empréstimos e a incorporar mais empresas e pessoas. Esse melhor funcionamento 
do mercado de crédito facilitaria a participação de empresas pequenas e produtivas 
no mercado, reduzindo a misallocation. Da mesma forma, a revogação ou modi-
ficação de normas e regulações que dificultem a absorção de tecnologia é outro 
aspecto que deve ser objeto de política pública o quanto antes.

Uma reforma tributária com a introdução de um IVA e com a redução dos 
regimes especiais seria outro caminho para reduzir a misallocation no país. Os regimes 
especiais, como mostrado anteriormente, geram diversas distorções na alocação 

19. As normas regulamentadoras do mercado de trabalho são exemplos dessa atuação.



Produtividade e má alocação de recursos no Brasil: evidências e suspeitos  | 111

de fatores de produção, sem a devida comprovação de seus efeitos benéficos sobre 
a economia. Carecem ainda mais de estudos que demonstrem que os estímulos 
possuem uma relação custo-benefício positiva para a sociedade.

A presente reforma tributária aprovada no Congresso é um passo na direção 
correta. Ela busca simplificar o regime tributário e possui mecanismos para acabar 
com a guerra fiscal entre os estados. No entanto, ainda não conseguimos discutir 
seriamente o fim de vários regimes especiais que possuem custo extremamente 
elevado e nenhuma (ou quase nenhuma) evidência de seus benefícios.

Por último, medidas que melhorem a infraestrutura do país, elevem a quali-
ficação profissional e aumentem o capital humano ajudam, de forma horizontal, 
a produtividade no país, ao mesmo tempo que melhoram a alocação de fatores 
de produção.
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