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O que vem adoecendo a economia brasileira?
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O Produto Interno Brasileiro (PIB) brasileiro deverd cair em torno de 7% no biénio 2015-16. Seu nivel per capita neste ano recuara,
provavelmente, mais de 10% do que o de trés anos atras. Argumentamos aqui que uma dupla doenca vem afligindo o Pais: em decorréncia
de uma "anemia" nos aumentos de produtividade, o apetite pelo gasto publico e a auséncia de priorizadades geraram uma condicdo de
"obesidade" fiscal. Também abordamos aqui por que as rea¢des de mercado a proposta de resposta do governo atual a crise tém sido
positivas.

O Brasil vem sofrendo de anemia de aumentos de produtividade

O Brasil vem sofrendo de anemia de aumentos de produtividade (Canuto, 2016a). Trata-se de enorme desafio porque, no longo prazo,
aumentos sustentados de produtividade sdo necessarios para um crescimento econdémico inclusivo. Sem eles, a eleva¢do de rendimentos
reais dos trabalhadores tende a conflitar com a competitividade externa, a arrecadacdo de tributos para financiar gastos publicos em
infraestrutura e em politicas sociais se torna uma carga pesada e, em tltima instincia, a populagido tem menos acesso a bens e servigos de
qualidade a precos acessiveis.

Portanto, o foco em reformas fiscais urgentes adotado pelo novo governo - abordaremos adiante o teto de gastos ptblicos e a reforma de
aposentadorias (Canuto, 2016b) - devera ser acompanhado por ac¢des no que diz respeito a aumentos de produtividade.

O progresso social e econdmico brasileiro, em sua historia recente, foi alcangado sem grande aumentos na produtividade. Niveis médios e
minimos de salarios ascenderam muito acima da produtividade, enquanto o emprego moveu-se relativamente para setores com baixas
oportunidades de crescimento na produtividade (Gréfico 1).

Produtividade e salérios, 2003=100 Paistos ganhos de produtividede por mudenga estrutural, 2000-2013
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Gréfico 1
Fonte: World Bank (2016) Re produgdo

De acordo com estimativas apresentadas em World Bank (2016a), a Produtividade Total dos Fatores (PTF) no Brasil aumentou a uma taxa
anual de 0,3% de 2002 a 2014 - e a apenas 0,4% ao ano durante o periodo favoravel de 2002 a 2010. Dois ter¢cos do aumento do PIB do
Brasil nesse periodo podem ser explicados pela maior quantidade e qualidade do trabalho incorporada a economia. Apenas 10% do



aumento do PIB podem ser atribuidos aos ganhos de PTF.

A evolugido demografica - expansio da parcela em idade ativa na populacdo - e o consequente crescimento da forca de trabalho foram
responsaveis por 1,1 ponto percentual do crescimento anual do PIB em 2002-2010. Em paralelo, o aumento da participac¢do na forca de
trabalho, especialmente de mulheres (Agenor and Canuto, 2013) (Canuto, 2015a) contribuiu com cerca de 0,6 ponto percentual. O melhor
acesso a educacio respondeu por cerca de 0,7 ponto percentual do crescimento médio no mesmo periodo.

Como a taxa de investimentos como propor¢ao do PIB manteve-se igual ou inferior a 20%, nao surpreende que o crescimento do estoque de
capital tenha contribuido apenas com cerca de 0,9 ponto percentual ao ano na ampliacdo do PIB. Olhando-se pela produtividade do
trabalho, que inclui tanto os ganhos com a intensificagdo do capital como a PTF, o Brasil ficou para tras em relacdo a maioria de seus pares
durante o periodo.

Reconhece-se amplamente agora que os aumentos sistematicos da produtividade do trabalho do Brasil e da PTF serdo necessarios para que
crescimento com inclusdo social retorne ao nivel que prevaleceu na década de 2000. Mas como pode o Brasil alcancar tais melhorias de
produtividade?

Uma fonte 6bvia de ganhos de produtividade seria a infraestrutura. Além de ser fonte de formacao bruta de capital fixo, investimentos nesse
setor aliviariam gargalos que se tornaram cada vez mais apertados quando a economia se expandiu:

"Nas ultimas duas décadas, o investimento em infraestrutura no Brasil tem se mantido abaixo de sua taxa de depreciacdo natural. A
taxa de investimento em infraestrutura necessaria para simplesmente compensar a depreciagéo foi estimada como algo da ordem de
3% do PIB (...). No Brasil, o investimento total em infraestrutura tem sido inferior a 2,5% do PIB ao ano, pelo menos desde 2000."
(World Bank 2016a, pag.74).

Como ilustrado no relatério do Banco Mundial, efeitos negativos substanciais em termos de desperdicio de recursos - tempo de trabalho, ma
alocagdo de recursos, perdas de produto etc - derivam do investimento insuficiente em infraestrutura e das mas condicoes de fornecimento
de energia e de conectividade, como nas areas de transporte, logistica e tecnologia de informacao e comunicac¢ao (Grafico 2). Reduzir o
desperdicio de recursos por meio de mais e melhores investimentos nessas areas resultaria ndo s6 em ganhos diretos de produtividade, mas
também na inducao de investimentos privados em outros setores.
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Gréfico 2

Fonte: World Bank (2016) Heprotigia

Além disso, ganhos de produtividade horizontais poderiam ser alcangados no setor privado, por meio da melhoria do ambiente de negocios

no Brasil. O relatério Doing Business, elaborado anualmente pelo Banco Mundial para 190 paises, vem indicando ano apds ano como uma

tipica empresa brasileira é obrigada a gastar recursos humanos e materiais em atividades que nao geram valor. Isso acontece por causa de

dificuldades e de custos associados a abertura de uma firma, ao registro de uma propriedade, a obtencao de crédito, ao pagamento de

impostos e ao cumprimento de contratos (World Bank, 2016b). As consequéncias negativas para a produtividade sdo de trés tipos: subtraem

produtividade nos niveis macroecondmico e empresarial; tolhem a concorréncia, uma vez que elevam barreiras a entrada e a

contestabilidade dos mercados, especialmente para empresas menores, que nao sio capazes de diluir os custos de fazer negdcios em escalas;
e estimulam a informalidade.

O ambiente de negocios brasileiro é especialmente hostil para investimentos e aprendizagem tecnoldgica obtidos por meio do comércio
exterior (Grafico 3, lado direito). Os custos de transagdo e as dificuldades de acesso a tecnologias, equipamentos e componentes do exterior
limitam a renovacdo tecnoldgica local, os aumentos de produtividade e a competitividade. Investimentos em infraestrutura logistica iriam
ajudar. Mas uma avaliagio dos custos da estrutura complexa de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias embutidas no protecionismo comercial -
como os requisitos de contetido local - também se faria necessaria. O Brasil se tornou uma economia excepcionalmente fechada, quando
olhada a partir do grau de penetracdo de comércio, e o custo de oportunidade de nido abri-la aumentou dramaticamente no passado
recente (Canuto, Fleischhaker, and Schellekens, 2015)(Canuto, 2015b). Ndo por acaso, o investimento direto estrangeiro é destinado
principalmente ao acesso ao grande mercado interno do Brasil, sem maior prioridade a busca de eficiéncia na produgdo (World Bank,
2016a, pags. 89-92).
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Fonte: World Bank (2016) Reprodugio

O acesso ao financiamento é um outro aspecto do ambiente de negdcios brasileiro que limita o crescimento da produtividade. O
financiamento para projetos de longo prazo e para pequenas e médias empresas é limitado - exceto por um pequeno grupo de empresas
favorecidas com acesso ao crédito subsidiado pelo governo nas tltimas décadas.

Na maioria de suas dimensoes, o ambiente de negocios do Brasil gera custo, por causa do desperdicio na utilizagdo dos recursos, e nao cria
incentivos a busca de adaptacdo criativa de tecnologias ou de aumento de produtividade. A falta de concorréncia é parte do problema:

"Em comparac¢ido com outros mercados emergentes, o Brasil tem uma maior dispersiao dos niveis de produtividade entre as empresas e
um maior namero de empresas de baixa produtividade. (...) Ganhos elevados poderiam ser obtidos na PTF agregada se o capital fisico
e humano fosse realocado de uma forma que permitisse as empresas mais produtivas crescerem e as menos produtivas, encolherem ou
safrem. A alta dispersdo entre as firmas no Brasil sugere falhas de mercado e a presenca de politicas que ndo permitem a concorréncia
plena, afetando negativamente a entrada e a expansdo de empresas mais eficientes e a saida das menos eficientes". (World Bank,
20164, pags. 73-74).

A janela de oportunidade aberta pelos escindalos de corrupc¢do atualmente investigados deve ser usada para aperfeicoar a governancga na
interface entre os setores publico e privado. Os ganhos seriam: a melhoria na percepcao de prevaléncia da lei e da governanga corporativa,
resultando em percepcdo de menores riscos de negocio; o aumento da concorréncia e da disciplina de mercado em setores-chave,
particularmente aqueles que participam de licitagdo para projetos publicos; e os cortes dos gastos publicos derivados dos pedagios da
corrupc¢éo (Canuto, George and Fleischhaker, 2016).

Além de investimentos em infraestrutura e da melhoria do ambiente de negocios, uma terceira fonte 6bvia de ganhos sisteméaticos de
produtividade viria da melhor e mais acessivel educacdo continuada. O resultado seria a aquisicio de novas capacidades pelos
trabalhadores. Apesar da melhoria da quantidade e da qualidade da educagio ao longo dos dltimos 10 anos, permanece o legado de uma
longa histéria de negligéncia educacional com relacdo a grandes faixas da populacao. Esse historico acompanhou a natureza nio-inclusiva
do progresso econémico do Brasil no século 20.

Mesmo enquanto o Brasil alcancava o status de pais de renda média-alta e capturava posicoes mais elevadas em algumas cadeias globais de
valor - como na agricultura intensiva em tecnologia, na exploracio sofisticada de petroleo em alto-mar e na indtstria aerondutica -, uma
parte substancial da populacdo permaneceu na pobreza. Com educacdo inadequada, mas condicGes de satide e falta de formacdo on-the-
job impedindo muitos trabalhadores de aumentar sua produtividade, o crescimento econémico potencial do Brasil foi comprometido
(Canuto, 2014). Caso o Pais consiga voltar a um caminho de forte reducio da pobreza, a produtividade global do Brasil poderia melhorar
nos proximos anos.

Os dilemas vao além da oferta e do acesso a educagdo em termos gerais. Esses fatores se sobrepdem ao ambiente problematico de negdcios:
o Brasil é um pais onde as empresas privadas investem menos no treinamento de seus funcionarios, em comparac¢do com as de paises com
nivel de renda per capita similar. Os desincentivos incorporados nas leis fiscais e trabalhistas atuais fazem parte das razodes para esse
desempenho. Na verdade, os regulamentos trabalhistas em vigor desincentivam as contratacoes - em ntimero e por prazos mais longos - € o
aumento da produtividade dos trabalhadores (World Bank, 2016a, pags. 107-108).

O crescimento anémico da produtividade significa que, ao longo dos tltimos 15 anos, a produtividade do trabalho na industria de
transformacao diminuiu, estagnou no setor de servicos e subiu substancialmente apenas na agricultura. A maior parte do crescimento do
emprego aconteceu em servicos de baixa produtividade. A criacio de emprego na indtstria transformadora, por sua vez, também se deu
principalmente em atividades de baixa produtividade, conforme representado no lado direito do Gréfico 1. Superar as "armadilhas da renda
média" é desafio associado aos ciclos virtuosos de aumento de produtividade. Isso inclui mudancas na estrutura de postos de trabalho, que
sdo possiveis apenas com infraestrutura apropriada, acesso a financiamento adequado, e a um ambiente de negdcios favoravel (Canuto,
2013b). O Brasil tem estado muito aquém nessas dimensdes (Canuto, 2014).

A falta de prioridade dos gastos publicos gerou a obesidade fiscal

Os aumentos de produtividade anémicos nas ultimas décadas ocorreram enquanto também houve vontade politica para finalmente reduzir
a pobreza e a desigualdade, que haviam sido mantidas ininterruptamente nas décadas anteriores de aumento dos niveis de renda per
capita. Tal desejo politico, apds o retorno da democracia, traduziu-se em um papel grande e crescente para o setor ptblico. As despesas
primarias do governo, como proporcao do PIB, subiram de 22% em 1991 para 36% em 2014.



O aumento da despesa publica foi acompanhado de maior arrecadagéo fiscal, mas grupos de interesse foram capazes de manter privilégios
existentes. No periodo, houve crescimento da carga tributaria com base em impostos sobre o consumo e porque também houve aumento do
grau de formalizacdo no mercado de trabalho. Quando se esgotaram as condicOes que permitiram a experiéncia de crescimento econémico
com reducdo da pobreza, entre 2003 e 2010, os efeitos secundérios da hiperatividade fiscal sobre a economia tornaram-se dificeis de ser
evitados.

Se a produtividade tivesse aumentado mais do que o registrado no periodo, a demanda por servi¢cos do governo teria sido menor, em termos
absolutos, como propor¢ao do PIB e em termos de carga fiscal sobre o setor privado. Mas, ao contrario, o caminho seguido foi o de elevacao
do peso fiscal, e a agenda para sua reducéo acabou adiada enquanto o boom do novo milénio se desenrolava.

De fato, mesmo sem ganhos substanciais de produtividade, a economia brasileira passou por um periodo de estabilidade macroeconomica e
de crescimento com redugio da pobreza na primeira década do novo milénio (World Bank, 2016a, cap. 1). A preservacao do "tripé da
politica econémica" - meta de inflacdo, taxa de caAmbio flutuante e significativos superavits primarios do governo - durante a transi¢ao das
gestoes dos presidentes Fernando Henrique Cardoso e Luiz Iné4cio Lula da Silva levou a substanciais "ganhos de estabilizacdo", medidos pelo
aumento da confianca empresarial e pela diminui¢do dos prémios de risco. Essa decisdo culminou com a graduacio da divida publica
brasileira ao status de grau de investimento pelas trés principais agéncias internacionais de rating.

Tais ganhos de estabilizacdo se deram em um contexto de condi¢Oes externas muito favoraveis - de superciclo das commodities e de
abundancia de liquidez global - e abriram o caminho para um crescimento prolongado. A criagdo de empregos formais prosseguiu a um
ritmo rapido, com aumento das taxas de formalizacdo do mercado de trabalho e com as taxas de desemprego caindo de 11%, no inicio da
década, para 5%, em 2010. O crescimento diferencial da renda na parcela inferior da piramide social foi particularmente notavel e
promoveu o surgimento impressionante de uma "nova classe média". Enquanto o PIB cresceu a uma taxa média de 4,5% ao ano, a renda
dos 20% mais pobres aumentou a taxas superiores a 7% ao ano.

O cenério externo favoravel apoiou o crescimento de varias maneiras. O aumento dos pregos das commodities refor¢ou a coleta fiscal, usada
para impulsionar objetivos sociais a0 mesmo tempo em que deixava ilesos privilégios existentes. A melhoria dos termos de troca se traduziu
em aumento do poder de compra doméstico de bens e servicos, além de efeitos-riqueza positivos para os proprietarios de recursos naturais.
O volume das reservas internacionais disparou, ao mesmo tempo em que o endividamento em moeda estrangeira do setor privado tornava-
se mais facil.

No entanto, a fase do super-ciclo das commodities também trouxe efeitos negativos a partir de 2004, na medida em que foi reforgado o
modelo de crescimento anterior, baseado no consumo e nos rendimentos do trabalho crescendo acima da produtividade. Combinado com a
apreciacio da taxa de cAmbio, com o aumento dos pisos salariais minimos e com a consequente elevac¢io dos desembolsos do setor publico,
0 boom de commodities permitiu um ciclo virtuoso doméstico. Houve reforco matuo do consumo - especialmente de servigos - e do emprego
formal.

Por outro lado, os niveis de rentabilidade da industria de transformacio foram comprimidos, e o nivel de producao praticamente estagnou
depois de 2008 e comecou a declinar em 2014. A economia brasileira correu em dire¢do a um "precipicio de competitividade" (Canuto,
Cavallari and Reis, 2013) (Canuto, 2013c). Com a queda dos pregos globais dos metais, a partir de 2012, e dos alimentos, em 2014, o ciclo
comecou a seguir a dire¢io oposta.

Nesse contexto, 0 governo tentou encontrar em 2012-2014 um atalho para um novo ciclo de crescimento a ser liderado pelos investimentos.
Em resposta aos choques financeiros globais em 2008-2009, o governo brasileiro havia empregado politicas fiscais e monetarias anticiclicas
que ajudaram PIB a se elevar em 7% em 2010. Como o crescimento voltou a cair em seguida, o governo implementou uma segunda rodada
de politicas de estimulo econdmico, incluindo um pacote consideravel de isencGes fiscais, novas regras de conteido local e a expansido do
crédito via transferéncias do resultado da emissdo da divida publica aos bancos federais. Por fim, deu-se a tentativa fracassada de abrandar
a inflagdo por meio de cortes em precos administrados - e sem o aumento das taxas de juros.

Vale notar que a expansdo da despesa publica acelerou depois de 2008 e que as receitas fiscais entraram em colapso a partir do inicio da
recessdo, em meados de 2014. Dadas as razoes estruturais para o investimento privado manter-se comprimido, o principal legado do atalho
buscado pelo governo foi simplesmente a deterioragio fiscal, como esta descrito no Gréafico 4.
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As politicas macroeconomicas implementadas em 2015 podem ser vistas principalmente como uma tentativa do governo de se desfazer do
atalho. O realinhamento para cima dos precos administrados, em relacéo aos precos livres, e o realinhamento dos precos externos contra os



precos domésticos (depreciacdo da taxa de ciAmbio) resultaram no esperado choque de inflagdo. O Banco Central, em seguida, valeu-se dos
aumentos das taxas de juros para conter as expectativas futuras de pregos e para evitar a difusdo do choque de inflacao. Além disso, metas
ambiciosas de ajustes fiscais foram anunciadas no inicio do ano - mesmo que os obstaculos para se alcancar esses objetivos, como a rigidez
da despesa publica, viessem a ser reconhecidos ao longo dos sucessivos antncios de flexibilizacdo das metas fiscais.

Outro fator por tras da retracdo atual tem sido o colapso do investimento privado na sequéncia das investigacGes de suspeitas de
cartelizagfo e de corrupc¢do. Inicialmente associadas a Petrobras, os inquéritos posteriormente se espalharam além na interacdo entre os
setores publico e privado. Grandes grupos privados nacionais envolvidos nesses escindalos tém enfrentado impactos diretos - seca de fontes
financeiras, desarranjo operacional e uma parada stbita na demanda. Além disso, a deterioragdo da confianga se espalhou por toda parte,
acompanhada por uma atitude generalizada de "esperar para ver" entre potenciais novos investidores. A crise politica que se seguiu nao s6
reforgou a paralisia do investimento, como também impediu a aprovacio pelo Congresso de medidas de ajuste fiscal.

Em médio prazo, as investigacdes terdo efeitos favoraveis, como o reforco da avaliacao de prevaléncia da lei do Pais entre os investidores, a
competicdo mais feroz entre as empresas e o menor custo-eficicia da despesa publica nas atividades onde ha interface entre os setores
publico e privado. No curto prazo, porém, esses fatores ndo-econdmicos tém sido parcialmente responsaveis pela queda do PIB. Além disso,
como as receitas fiscais cairam a um ritmo ainda mais rapido do que o PIB, o esforco de ajuste fiscal foi frustrado.

Para resumir até aqui, a combinac¢io dos aumentos anémicos de produtividade, do aumento substancial das despesas publicas associadas a
transferéncias governamentais (aposentadorias, programas sociais, subsidios a empresas) e dos salarios reais subindo bem mais rapido que
a produtividade durante o ciclo de crescimento econémico com reducao da pobreza foi sustentavel somente enquanto as condicoes externas
a permitiram. Quando o cenario internacional mudou, tornou-se essencial elevar o ritmo de aumento da produtividade para a retomada do
crescimento inclusivo.

A camisa-de-forca sobre a despesa publica é um passo inicial para a saida da crise

Reverter a trajetoria fiscal explosiva dos tltimos anos tornou-se prioridade amplamente reconhecida da politica governamental. O governo
brasileiro propds ao Congresso uma emenda constitucional proibindo o aumento anual das despesas do governo central, em termos
nominais, superior a taxa de inflacdo do ano anterior. Esse teto vigorara por 20 anos.

Desde que a inflacdo se estabilize em algum nivel, esse limite acabara por diminuir as despesas publicas como proporcio do PIB tdo logo o
crescimento econdmico seja retomado. Assim ocorrerd mesmo que a despesa publica continue a subir em termos reais no futuro imediato,
com inflacdo em trajetoria descendente.

Se as receitas fiscais acompanharem o PIB, a regra fiscal levard automaticamente a reversdo de saldos primarios negativos e das atuais
tendéncias de aprofundamento do desequilibrio fiscal e de explosdo da divida publica. A regra pode ser entendida como um trade-off entre
um refor¢co em médio prazo do arcabougo de responsabilidade fiscal em troca de alguma flexibilidade no curto prazo, dada a rigidez nas
regras orcamentarias em vigor, como indicam as simulacoes do Ministério da Fazenda, no Gréfico 5, e as do J.P.Morgan, no Gréfico 6.

Central Government Primary expenditure
(%GOP)

Grifico 5 : Teto de Gastos do governo federal
Mote: suponde-se crescimento anusl do FIB em termos reais de 2.5% e inflagio annual de 4,5% de 2018 em diante

Fonte: Minlstério da Fazenda Reproducio
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Grifico 6 - Teto de gastos do governo federal (estimativas do J.P.Morgan)

Fonte: J.P.Morgan (7 de Outubro de 2016)
Reprodugao

Evidentemente, o principal requisito para a obediéncia ao teto sera uma revisdo da atual rigidez da despesa publica e de seus aumentos
legalmente obrigatoérios. Ndo por acaso, o governo declarou que também vai enviar ao Congresso uma proposta de Reforma da Previdéncia
Social, um ingrediente-chave da recente obesidade fiscal, como forma de abrir espago para outras despesas publicas essenciais.

As previsbes do governo apontam para um déficit no sistema de seguridade social em torno de 2,7% do PIB no proximo ano, um porcentual
maior do que o déficit total do governo geral. Embora atualmente ainda possa ser visto como um déficit moderado, as despesas com
aposentadorias estdo prestes a acelerar devido a evolugdo demografica e as regras vigentes. O Ministério da Fazenda prevé que os gastos de
seguridade social chegardo a quase 10% do PIB em dez anos, nas condigdes em vigor e mesmo com o PIB a crescendo 2,5% ao ano a partir
de 2018. O Brasil, por exemplo, € um dos poucos paises sem uma idade minima de aposentadoria.

Extraido de um estudo realizado por C. Fernandez, V. Moreira e C. Souza para o Global Data Watch do J.P.Morgan de 09 de agosto de
2016, o Gréafico 7 ilustra quio relativamente "generoso" é o sistema de seguridade social do Brasil em comparagdo com os da maioria dos
paises:

"O Brasil pagou 6,4% do PIB em aposentadorias em 2011, apesar de apenas 7% da populacao estar acima de 64 anos (ponto amarelo
"2011" do Gréfico 7). Em 2016, a despesa total aumentou para 8,4% do PIB, enquanto a proporc¢iao da populacdo com mais de 64
cresceu para 8,2% (ponto marcado "2016" do Gréfico 7). Tratam-se de gastos muito acima da tendéncia da OCDE, o que sugere que o
Brasil gasta tanto quanto os paises com maiores proporcoes de pessoas acima de 64 anos: cerca de 13%, em 2011, e 16%, em 2016
(pontos ao redor do centro do Grafico 7). As aposentadorias no Chile, por exemplo, elevaram-se a 3,2% do PIB em 2011, com 9,9% da
populacdo com mais de 64 anos." (Fernandez et al, "Brazil: The unbearable weight of social security"”, J.P.Morgan, Global Data
Watch, 19 de agosto de 2016).

Gasto como % do PIB - bolas amarelas sio os nimeros brasileiros
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Reprodugao
Os dois ajustes fiscais dos ultimos 20 anos - no final da década de 1990 e apo6s a primeira eleicdo do presidente Lula - basearam-se
essencialmente em uma combinacio de aumentos de impostos, de cortes de gastos discricionarios e de crescimento econémico nos anos
seguintes. Desta vez, a carga fiscal jA é relativamente elevada, a recuperacdo do crescimento serd gradual e a parcela de gastos
discricionarios corresponde a apenas cerca de 25% do total. A reforma das despesas obrigatorias tera de acontecer.

De modo mais geral, a revisio da despesa publica poderia ajudar no cumprimento da nova regra constitucional. Na medida em que se
possa localizar os beneficios e subsidios publicos que ndo encontram justificativa em termos de redugdo da pobreza ou de necessidades
efetivas do sistema produtivo, a eliminacéo deles abriria espago para o redirecionamento dos recursos correspondentes.

A revisdo da despesa publica também poderia trazer grande contribui¢do potencial para a PTF e o crescimento econémico, com seus efeitos
abrangendo os dois fatores ligados a anemia no aumento de produtividade - infraestrutura e ambiente empresarial. Para uma economia
com elevadas carga tributéria e despesas publicas como propor¢io do PIB, como o Brasil, a melhoria da qualidade destas tltimas teriam



impactos diretos e indiretos significativos.

De modo mais geral, a experiéncia internacional tem mostrado que a transparéncia, a avaliacdo de resultados e a concorréncia nos
contratos ptblicos reduzem a corrupcio e melhoram a qualidade da despesa ptblica. H4 também evidéncia de que a qualidade dos servigos
publicos (educacao, saude etc.) responde positivamente a presenca de incentivos que recompensem o bom desempenho. A melhoria da
qualidade dos gastos publicos proporcionaria ganhos ndo s6 como parte significativa do PIB, mas também como parte dos insumos de
producdo utilizados pelo setor privado.

Além da mudanca de regime fiscal, o governo também obteve - ou est4 buscando - a aprovacido do Congresso para outras reformas com
potenciais efeitos positivos sobre os investimentos e a produtividade. No momento em que este texto estd sendo escrito: a Petrobras ja foi
liberada da obrigacdo de investir em todos os campos do pré-sal; uma reforma da lei de agéncias de regulacdo reforcara sua governanca e
sua autonomia orcamentaria; propde-se a aceitacao da prevaléncia de negociacao sobre legislacao do trabalho; e se espera a simplificacio
dos dois impostos com forte impacto no custo de fazer negocios no Brasil. O governo também lancou um primeiro pacote de novas 34
concessoes de infraestrutura.

A agenda econOmica proposta pelo governo e o histérico, até o momento, de apoio do Congresso estdo entre os fatores que explicam a
recente evolucao favoravel das taxas de juro de longo prazo e de niveis de prémios de risco (Grafico 8). Os niveis de confianga e outros sinais
iniciais apontam para uma recuperacao liderada pelos investimentos privados comecando no altimo trimestre deste ano.
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Fonte: Bloomberg Fieprodugio

As realizagbes notaveis do Brasil em termos de crescimento econémico com redugido da pobreza na ultima década podem ser repetidas. Mas
somente se for dada a devida atencdo a dupla doenca que vem afligindo sua economia: a anemia no aumento de produtividade e a
consequente obesidade fiscal. Embora o ajuste fiscal esteja a frente como foco mais imediato das medidas do governo, a retomada do
crescimento com redugdo da pobreza vai depender de quio bem a anemia de produtividade for tratada. Somente com produtividade
ascendente, a demanda por servigos do governo voltados a reducdo da pobreza podera ser atendida sem entrar em conflito com a solidez
fiscal.
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Vera Martins - Osasco

Caro Otaviano, apenas um comentario, a PEC 241 estabelece limite de gastos por
vinte anos, mas sera possivel revisdo do limite a partir do décimo ano, entéo, o
limite € mesmo 10 anos, o que me parece razodavel para dar poder a regra, mas
também possibilita sua flexibilidade...afinal, em dez anos muita coisa pode
mudar...mas, na minha opinido, o Investimento Publico deveria ser excluido do
limite (como alguns itens ja foram excluidos), para dar um instrumento de politica
aniciclica e de desenvolvimento...

Curtir - Responder - g7 1 - 27 de outubro de 2016 17:40

ﬂ Otaviano Canuto - Executive Director em World Bank

.. o) problema e' a possibilidade de chamar tudo de investimento. Como se
fez recentemente quando houve o programa de selecionar investimentos
para tirar do saldo primario. Tem mesmo €' que se revisar todos os gastos
para fazer espaco para investimentos
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