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Artigo

O software institucional
que expulsa o capital

produtivo

O Brasil entrou em 2026 carregan-
do um paradoxo que merece re-
flexdo serena. De um lado, o pais
consolidou-se como o terceiro
maior receptor mundial de inves-
timento estrangeiro direto (IED),
com US$ 77 bilhdes em 2025, alta
de 23% sobre o ano anterior, su-
perando Reino Unido, Alemanha e
Canada. A bolsa registra recordes,
com participacao estrangeira na
B3 em 61,2% do volume negocia-
do. Em qualquer manual conven-
cional, esses nUmeros seriam mo-
tivo de celebragao.

De outro lado,
publicado pelo Poder360 em 23
de maio, assinado pela repérter
Camila Nascimento, mostra que
232 empresas brasileiras ja produ-
zem do outro lado da fronteira sob
0 regime da Lei de Maquila. Esse
numero, baseado em dados do go-
verno paraguaio e da Camara de
Empresarios Brasileiros no Para-
guai, corresponde a 70% das mais
de 320 maquiladoras estrangeiras
instaladas no pais vizinho. Juntas,
empregam cerca de 25 mil traba-

levantamento

Ihadores paraguaios — vagas que
poderiam estar no Brasil. As dez
maiores tiveram receita de expor-
tacdo de US$ 1,3 bilhao em 2025,
valor sobre o qual o fisco brasileiro
deixa de arrecadar.

O ritmo do éxodo é tao revela-
dor quanto o estoque. Das 232 ma-
quiladoras brasileiras, 40 iniciaram
a operagao a partir de 2023, e 26
se mudaram apenas entre 2024 e
2026. De 2025 a 2026, seis grupos
brasileiros — JBS, Karsten, Lupo,
Kidy, Efisa e Fiasul — investiram
mais de US$ 182 milhdes em no-
vas plantas paraguaias. Do total,
89 unidades sado de confeccéo e
tecidos, 47 de plasticos, 30 de alu-
minio, 18 de farmacéuticos e quimi-
cos, 17 de alimentos, 16 de eletro-
nicos e 14 de autopecas. Quarenta
e sete por cento estao no Alto Para-
na, a menos de 50 quildbmetros da
fronteira brasileira.

O detalhe qualitativo € igual-
mente eloquente. Riachuelo, Ren-
ner, C&A e Carrefour ja preferem
terceirizar parte da producao téxtil
em maquiladoras paraguaias como



a Texcin a contratar fornecedores
brasileiros. O Grupo Dass, fabrican-
te dos ténis Nike e Adidas, anun-
ciou aporte de US$ 40 milhdes na
Dasstex, com mais de 600 empre-
gos — no Paraguai. A Nestlé trans-
feriu para Assuncao sua area de
suporte administrativo para 21 pa-
ises da América Latina, atribuindo
a decisao aos menores encargos
trabalhistas. Multinacionais como
a japonesa Yazaki, a sul-coreana
TNT Auto Parts e a alema Krom-
berg & Schubert fizeram 0 mesmo
movimento. Nao é problema do
empresariado nacional. E sintoma
de algo estrutural.

Os dois movimentos — entra-
da de capital e saida de empresas
— néo sao contraditérios. Sao ex-
pressdes complementares de uma
mesma engenharia institucional. O
capital especulativo entra porque
0 juro real brasileiro, em torno de
7,5% ao ano em prazos longos,
esta entre os mais altos do mundo.
O investimento estrangeiro dire-
to concentra-se em setores que o
Brasil possui de maneira nao repli-
cavel — pré-sal, minério de ferro,
agronegoécio em escala continen-
tal, mercado consumidor de 215
milhdes de pessoas, minerais criti-
cos. Ja a manufatura deslocavel vai
para onde produzir € mais barato.
E o mais barato, na vizinhanga ime-
diata, é o Paraguai.

Convém olhar a engenharia pa-
raguaia sem mistificacado. O modelo
do triplo dez é simples: 10% sobre
o lucro corporativo, 10% de impos-
to de renda pessoa fisica, 10% de

IVA. Para a industria sob maquila,
aliquota Unica de 1% sobre o va-
lor agregado, com isengcao sobre
dividendos e sobre a importacao
de maquinas e matéria-prima. O
Poder360 traduz isso em conta Uni-
ca: a soma de impostos e encargos
trabalhistas chega a 12% em média
no Paraguai, contra 80% no Brasil.
O diretor da Associacao Brasileira
de Varejo Téxtil, Edmundo Lima, é
ainda mais incisivo: o custo combi-
nado de tributos e encargos torna a
producdo brasileira “impraticavel”,
com peso entre 80% e 90% do cus-
to do produto, contra cerca de 10%
no Paraguai.

Em 2025, o governo de Santia-
go Pefa ampliou o regime para
incluir eletrénicos, digitais e, pela
primeira vez, servicos, e travou 0s
beneficios por 20 anos. As exporta-
¢des das maquiladoras saltaram de
34% das exportagbes paraguaias
de manufatura em 2015 para 69%
em 2025. A taxa basica de juros no
Paraguai é de 5,5% ao ano — me-
nos da metade da brasileira. A car-
ga horaria semanal é de 48 horas,
contra 44 no Brasil; com a reducéao
para 40 horas aqui, o trabalhador
paraguaio passara a trabalhar cer-
ca de 416 horas a mais por ano.

Diante desses numeros, a per-
gunta que importa nao é por que
as empresas estdo indo embora.
E como ainda restam tantas. E a
resposta tem nome: a economia
politica brasileira opera com um
software institucional que, lido em
conjunto, desestimula o investi-
mento produtivo e favorece o ren-
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tismo. Esse software € o resultado
sedimentado de quatro décadas
de decisbes que, somadas, confi-
guram um sistema operacional que
prefere o capital liquido ao capital
fixo, a renda financeira ao lucro in-
dustrial, o credor da divida publica
ao empreendedor da fabrica.

O primeiro componente é a
politica monetaria permanente-
mente apertada para compensar
a indisciplina fiscal. Como o Exe-
cutivo gasta mais do que arreca-
da e o Congresso aprova despe-
sas rigidas que crescem acima do
PIB, o Banco Central é obrigado a
manter juros reais elevadissimos.
O rendimento de um titulo publico
brasileiro derrota, com folga, o re-
torno esperado de uma industria
média. Para o capital, a escolha
nao exige sofisticacao.

O segundo é a complexidade
tributaria crbnica, agora redobra-
da pela transicao da reforma tri-
butaria do consumo, com dois sis-
temas operando em paralelo até
2033 e incerteza sobre aliquotas
finais. Para o empreséario indus-
trial, a comparacao relevante é
entre uma aliquota travada de 10%
por 20 anos no Paraguai e um IBS
mais CBS estimado em torno de
28%. A prépria porta-voz da Ca-
mara, Giulliana Gracete, registra
que a procura aumentou apds as
mudancas recentes no sistema tri-
butario brasileiro, incluindo a taxa-
¢ao de dividendos.

O terceiro é a inseguranca ju-
ridica como trago estrutural. De-
cisdes sUbitas do Supremo so-
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bre matéria tributaria, mudancas
de pareceres da PGFN, medidas
provisérias com vigéncia incerta
e jurisprudéncias oscilantes do
TST impbéem um prémio de risco
regulatério que, em muitos seto-
res, inviabiliza o investimento. Nao
por acaso, Gracete identifica a se-
guranca juridica como o principal
atrativo paraguaio. A Camara re-
cebe entre 20 e 40 executivos bra-
sileiros por més interessados em
investir no pais vizinho.

O quarto é a CLT, criada em
1943 sob inspiracdo da Carta del
Lavoro fascista e quase intocada
desde entdo. Os encargos brasi-
leiros duplicam o custo hominal do
salario. No Paraguai, oscilam entre
35% e 40%, nado ha FGTS e as fé-
rias s6 chegam a 30 dias apdés 10
anos. O quinto € o custo energéti-
co doméstico, que num pais com
o0 maior potencial hidrelétrico das
Américas paga conta de subsidios
cruzados e ineficiéncias regulaté-
rias — enquanto o Paraguai usa o
excedente de Itaipu para oferecer a
industria precos entre 40% e 60%
inferiores. O sexto é a infraestrutu-
ra logistica deficiente. O sétimo é a
lentidao judicial.

Cada um desses componen-
tes, isoladamente, é defensavel. O
problema é o sistema operacional
inteiro. A soma dessas decisoes,
sedimentadas ao longo de quatro
décadas de Nova Republica, pro-
duz um Brasil em que o investidor
financeiro lucra, o exportador de
commodity prospera, O conces-
sionério estabilizado se acomoda,
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mas o empreendedor médio calcu-
la que faz mais sentido atravessar
a Ponte da Amizade. E néo calcula
errado: a produtividade da indus-
tria brasileira esta estagnada ha
décadas, com queda de 0,8% em
2024, segundo a CNI.

Esse desenho favorece o ren-
tismo de duas maneiras. Primeiro,
porque torna a renda fixa do Estado
0 ativo mais rentavel da economia,
atraindo poupanca que poderia fi-
nanciar capital de giro produtivo.
Segundo, porque concentra o cres-
cimento nos segmentos cuja vanta-
gem competitiva é tdo grande que
sobrevive ao préprio software hostil
— commodities, sistema bancario
oligopolizado, varejo de escala. O
caso emblematico recolhido pelo
Poder360 é o das grandes varejis-
tas téxteis que, em vez de pressio-
nar por reforma estrutural no Brasil,
transferiram a operacgao a terceiri-
zagao paraguaia. O rentismo, nes-
se desenho, ndo é apenas financei-
ro. E também logistico.

A consequéncia politica é mais
grave do que a econdmica. Quan-
do o software institucional expul-
sa o empreendedor, empobrece
também a base do contrato de-
mocratico. A pequena e média
indastria sempre foram, em qual-
quer
0 ancoradouro social da classe
média produtiva. Quando essa
classe migra, terceiriza ou desiste

democracia consolidada,

— e a maioria das empresas que
hoje procuram o Paraguai, segun-
do a Céamara, ja sao pequenos
empreendedores —, 0 que resta

€ uma sociedade polarizada entre
rentistas no topo e dependentes
do Estado na base.

Procurados pelo Poder360, o
Ministério da Fazenda e o MDIC
nao responderam sobre a avalia-
¢ao que fazem da migracéo. O si-
Iéncio é, em si, parte do diagnds-
tico. O senador Flavio Bolsonaro,
em encontro com investidores em
Sao Paulo, formulou a questao
com ironia eficaz ao dizer que o
Brasil teria hoje o melhor ministro
da Fazenda do Paraguai. A frase é
injusta com Fernando Haddad em
particular, mas justa com o sistema
em geral. Trata-se de um software
que opera ha décadas e que, sem
reformulagao profunda, continuara
funcionando independentemente
de quem ocupe o Planalto a partir
de janeiro de 2027.

Ha, ainda, tempo de reescre-
ver as linhas mais ofensivas desse
cédigo. O ponto de partida é reco-
nhecer que celebrar nimeros de
capital especulativo enquanto se
assiste a debandada de empresa-
rios é confundir vitalidade com fe-
bre. O capital financeiro entra hoje
porque os juros estao altos. Saira
amanha, quando estiverem baixos.
O capital produtivo, quando vai,
leva consigo emprego, tecnologia,
base tributaria e tecido social. E
nao volta com a mesma facilidade.
A escolha, embora tecnicamente
complexa, é politicamente simples.
Falta apenas decidir fazé-la.

Murillo de Aragdo escreve
a cada bimestre.



