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RESUMO: O presente estudo tem por objetivo geral analisar os impactos das reformas
estruturais e microeconémicas sobre a produtividade total dos fatores no Brasil no periodo
de 1970 a 2020. Foram estimados modelos econométricos em ARDL e VAR e, em seguida,
calculados multiplicadores de longo prazo da PTF em relacdo as reformas estruturais e
microecondmicas. Os resultados obtidos destacam que reformas voltadas a abertura
econdmica, ao mercado de trabalho e ao mercado de crédito tém impactado positivamente a
PTF. Todavia o Brasil precisa avangar em reformas no sistema educacional, no sistema de
protecdo legal, no ambiente regulatério e na consolidacdo fiscal, a fim de aumentar a
produtividade da economia.

PALAVRAS-CHAVE: Consolidagao Fiscal; Produtividade; Reformas Estruturais e
Microecondmicas.

ABSTRACT: The present study has the general objective of analyzing the impacts of structural
and microeconomic reforms on total factor productivity in Brazil in the period from 1970 to
2020. Econometric models were estimated in ARDL and VAR and, then, long-term TFP
multipliers were calculated. in relation to structural and microeconomic reforms. The results
obtained highlight that reforms aimed at economic opening, the labor market and the credit
market have had a positive impact on TFP. However, Brazil needs to advance in reforms in the
educational system, in the legal protection system, in the regulatory environment and in fiscal
consolidation, in order to increase the productivity of the economy.

KEYWORDS: Fiscal Consolidation; Productivity; Structural and Microeconomic Reforms.

CLASSIFICAGAO JEL: C32; E02; E60



1 INTRODUCAO

As reformas estruturais e microeconémicas referem-se a politicas que alteram a forma
como a economia estad organizada. Essas reformas incluem (i) a abertura da economia ao
comércio internacional, (ii) ao aumento da concorréncia internacional, (iii) ao investimento
estrangeiro direto, (iv) a transferéncia de ativos estatais para o setor privado (por meio de
privatizacdes), (v) a desregulamentacdo do mercado de produtos e servicos, além de (vi)
medidas destinadas a flexibilizar o mercado de trabalho. Em suma, sdo politicas que visam
aumentar a participacdo e integracdo dos mercados na organizacdo da economia.

O processo de consolidagcao fiscal, por sua vez, contribui para um crescimento
econdmico que seja sustentdvel, a partir de uma macroeconomia estdvel, trazendo
estabilidade no médio e longo prazos. Ainda assim, vale considerar que, no curto prazo, a
consolidacgdo fiscal poderia gerar um efeito expansionista em rela¢do a atividade econémica.
Além disso, o aumento da confianca nas contas publicas colabora para a reducdo da
“percepcdo de risco” em relagdo ao pais, podendo contribuir para a diminuicao das taxas de
juros de longo prazo.

A historiografia brasileira aponta ao menos trés grandes fases de reformas estruturais
e microecondmicas com impactos no aumento da produtividade. A primeira fase ocorreu
entre os anos de 1964 a 1967, os quais foram marcados pela implementacdo de um plano de
estabilizacdo de precos de inspiracdo ortodoxa — Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG)
— e de importantes reformas estruturais, dentre as quais a do sistema financeiro, da estrutura
tributaria e do mercado de trabalho. Foi um periodo caracterizado por uma fase de ajuste
conjuntural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do processo inflacionario,
do desequilibrio externo e do quadro de estagnacao econémica naquele periodo.

A segunda fase de reformas econGmicas teve inicio na década de 1990, momento de
ebulicdo das discussGes sobre uma nova linha de pensamento que trazia teses neoliberais e
gue levaram a implementacdo reformas no sistema econémico de diversos paises emergentes
e economias em desenvolvimento, incluindo o Brasil. Esse conjunto de ideias, no inicio, ficou
conhecido como “Consenso de Washington” por ser defendida por altos funcionarios da area
econdmica dos Estados Unidos da América (EUA), além de importantes agentes de crédito |4
sediados, tais como Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento, e Fundo

Monetdario Internacional.



Por fim, a terceira e Ultima fase de reformas econ6micas teve inicio a partir de 2016, e
ainda permanece em vigor. Dentre elas, se destacam: o Novo Regime Fiscal que instituiu o
Teto dos Gastos; a Nova Previdéncia; o Novo Ensino Médio; a Declaracdo de Direitos de
Liberdade Econ6mica; a Reforma Trabalhista, entre outras. Todavia, embora tenham sido
implementadas tais reformas estruturais e microeconémicas no Brasil, seus beneficios ndao
tém proporcionado aumentos de produtividade total dos fatores.

Dados extraidos do Penn World Table mostram que o momento de melhor
performance da produtividade (PTF) no Brasil ocorreu durante a década de 1970, como pode
ser verificado no Grafico 1. Além disso, observa-se que a produtividade total dos fatores no
periodo atual retornou aos niveis da década de 1950. A PTF permite avaliar o grau de eficiéncia
com que sao utilizados os recursos produtivos, levando em consideracao ndo somente a

produtividade da mao de obra, mas também a eficiéncia do uso de capital.

Grafico 1 — Produtividade Total dos Fatores (PTF) do Brasil, 1954-2019. (EUA = 1)
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A hipdtese a ser testada nesta pesquisa reside no argumento de que o foco em
alguns grupos de reformas estruturais e microeconémicas tém sido insuficientes para
estimular o aumento da PTF. E, por essa razao, é necessario que haja a continuidade da atual
agenda de reformas (estruturais e microecondmicas) e do processo de consolidacgado fiscal, os
quais irdo impactar positivamente a economia brasileira no médio e longo prazo. Além desta
introducao — primeira parte, o presente estudo encontra-se dividido da seguinte maneira: a

préxima secdo apresenta um referencial tedrico sobre o tema aqui tratado; a terceira secao



esclarece a metodologia utilizada; a quarta secdo descreve os dados, e a ultima reporta os

resultados do modelo econométrico estimado.

2 REFERENCIAL TEORICO

A pesquisa no caso brasileiro em relagdo a reformas econdmicas é recente. Os
primeiros estudos surgem a partir da década de 1980 — momento em que o pais passava por
forte aperto monetario, associado a um cendrio de hiperinflagdo. Desde entdo a agenda do
governo tem se voltado a reformas que modernizaram o Estado, garantindo estabilidade
econOmica.

Resultados deste estudo corroboram, ainda, as evidéncias obtidas na literatura sobre
a necessidade de melhorar a qualidade do ensino no Brasil. Ottoni (2017) aponta que, entre
os anos 1992 a 2014, a escolaridade média nacional avangou de 5,3 para 8,8 anos de estudo,
enguanto que a produtividade do trabalho se manteve estagnada, passando de 10,17 para
10,41. Tal contradicdo pode ser explicada (i) pela baixa qualidade de ensino que faz com que
adicionais anos de ensino ndo impliguem necessariamente em aumento significativo de
qualificacdo, (ii) pelo movimento de substituicdo de mao-de-obra por tecnologia em setores
gue poderiam agregar maior produtividade ou (iii) pela diferenca entre as produtividades dos
diferentes setores da economia.

Enquanto uma linha da literatura econ6mica admite que promover a competicdo no
mercado de produtos, fornecer acesso livre aos mercados, e reduzir a divida publica sao
muitas vezes medidas necessarias para estimular o crescimento econémico, a extensao e o
ambiente politico-juridico em que tais medidas sdo passiveis de serem adotadas, varia
enormemente entre os paises.

Varias explicacOes para o viés antirreformista ja foram abordadas na literatura, e a
maioria delas coloca os conflitos distributivos como o cerne dos problemas. Nesse contexto,
sdo frequentes (i) o uso de influéncias politicas e poder econémico para bloquea-las, nos ditos
lobbies, feitos por grupos que possam perder com uma determinada reforma (GROSSMAN;
HELPMAN, 2001), alternativamente, (ii) a incerteza sobre se os custos necessarios realmente
poderiam gerar os possiveis beneficios, o que frequentemente leva a manutencao do status
guo (FERNANDEZ; RODRIK, 1991) ou (iii) a guerra de atrito entre as partes resultando em
grandes atrasos que tornam ineficiente a implementacao das referidas reformas (ALESINA;

DRAZEN, 1991).



Ter-Minassian (2012) apresenta uma ampla discussdo sobre as reformas estruturais
ocorridas no Brasil a partir da década de 1990. Em sua pesquisa relata os avangos ocorridos
em relagao a politica fiscal e politicas sociais, além de explorar a melhoria no acesso, ocorrida
desde entdo, ao crédito entre familias de baixa renda. Como resultado, busca entender se tal
crescimento é sustentdvel a longo prazo, vez que as condicdes macroeconémicas e internas
sao distintas aquela época.

Biljanovska e Sandri (2018) verificaram a relagdo entre as reformas estruturais
adotadas pelo pais, em diversos setores, na PTF — reformas no setor bancdrio seriam as que
trariam melhor retorno relativo, segundo o estudo. Dadas as circunstancias de recuperagao
econdmica, além do apoio popular, concluem ser este um momento ideal para a realizacdo de
mudancgas.

Cardoso et al. (2021) projetam, ainda, a melhoria da produtividade, considerando os
aspectos regionais do Brasil. Os resultados de sua pesquisa demonstram a necessidade de
medidas que levem em consideracdo a heterogeneidade do pais. Efeitos contracionistas na
economia como um todo prejudicaria regides que ja possuem historicamente baixo
crescimento econémico, com elevado desemprego e baixo consumo familiar, tornando-se
necessaria a ampliacao dos beneficios sociais nessas regides, mesmo em situa¢dao de aperto
econdmico.

O estudo contribui a literatura sobre o tema no Brasil em quatro aspectos. Em primeiro
lugar, visando superar a limitacdo do modelo de Biljanovska e Sandri (2018), serdo estimados
modelos dindmicos de duas classes distintas: (i) modelo autorregressivo e de defasagem
distribuida (ARDL), que assume a prevaléncia da hipotese de exogeneidade estrita; (ii) modelo
vetorial autorregressivo (VAR), que flexibilizam a hipotese de exogeneidade estrita. Em
segundo lugar, a partir da estimacao dos modelos ARDL, serd possivel analisar a relacao de
longo prazo entre as varidveis por meio do multiplicador “elasticidade-reforma”. Terceiro, a
exogeneidade estrita sera investigada por meio do Teste de Causalidade de Granger. Por fim,
o modelo VAR estimado permitird que se analise a funcdo de impulso resposta generalizada e

a decomposicdo da variancia dos erros de previsao.
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3 METODOLOGIA
Este estudo terd como referéncia o modelo econométrico estimado por Biljanovska e

Sandri (2018), em que foi analisado a efetividade das medidas reformistas nas principais areas

econdmicas e sociais, e seus efeitos na produtividade total da economia brasileira:
In(PTF;) = a + BIn(PTF;_;) + yIn(RE;_;) + & (D

onde PTF representa a produtividade total dos fatores, RE representa os regressores

relacionados as reformas econémicas, sendo considerada uma defasagem de 1 periodo (t-1).

3.1 Estacionariedade: Testes de Raizes Unitarias
Inicialmente utilizou-se um conjunto de testes de estacionariedade, tanto lineares

quanto com quebras estruturais. Foram aplicados os testes de raiz unitaria modificados de
Dickey-Fuller (ADFCLS) e de Phillips-Perron (MZS!S), propostos por Elliot, Rottemberg e
Stock (1996), assim como Ng e Perron (2001), os quais superam os problemas de baixo poder
estatistico e distor¢des de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e Fuller (1979, 1981),
Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988).

As modificacdes no teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e
Dickey (1984) fundamentam-se em dois aspectos centrais: (a) a extracdo de tendéncia em
séries de tempo usando minimos quadrados ordindrios (OLS) é ineficiente, e; (b) aimportancia
de uma selegdo apropriada a ordem de defasagem do termo aumentado, de modo a obter
uma melhor aproximacdo para o verdadeiro processo gerador de dados.

Para o primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar minimos
quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia estocdastica da série. Para isso,

FCLS como sendo a

emprega-se o procedimento padrdo para estimar a estatistica AD
estatistica t para testar a hipdétese nula Hy: Sy = 0, de presenca de raiz unitaria contra a
hipotese alternativa Hy: , < 0, de que a série é estaciondria. A regressdo estimada é

determinada por:

k
AY; = BoVe-1 + Zﬁjl‘f’t—j + e (2)

j=1

10
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na Equacdo (2), y; define a série com tendéncia removida por minimos quadrados
generalizados, 4 o operador de primeiras diferengas e e;, o residuo nao autocorrelacionado
e homocedastico. Com relacdo ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demonstram que os
critérios de informacgdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores
a defasagem k, quando se tem uma grande raiz negativa (préximo a -1) no polinbmio de
médias moveis da série, conduzindo os testes de raizes unitdrias a importantes distorgdes.

Ng e Perron (2001) sugeriram que as modificacdes propostas também fossem

aplicadas ao teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste mg“.
Particularmente, as versdes modificadas definem os testes MZS$LS, MSB e MZE-S, expressos
em:
r -1
MZGS = (T-iyf — 1) (zT-z D yf_l) @)
t=1
T 1/2
MSB = (T‘Zz yi, /22> (4)
t=1
MZSS = M2SSx MSB (5)

Por meio de simulacdes, Ng e Perron (2001) mostraram que a aplicacdo conjunta de
GLS para extrair a tendéncia determinista e do critério de selecao de defasagens MAIC
produzem testes com maior poder, mas menores distor¢des de tamanho estatistico quando
comparados aos testes tradicionais de Augmented Dickey e Fuller e Phillips-Perron. Os valores
criticos das estatisticas ADF®L° e ﬂg“ estdo reportados em Ng e Perron (2001), Tabela 1.

Contudo, mesmo os testes modificados ADF®S e MZSLS, MSB e MZES possuem baixo

poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se viesados no sentido da ndo rejeicdo
da hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria quando a série é estaciondria. Essas quebras
geralmente resultam de choques exdgenos, como por exemplo: precos de commodities,
conflitos, mudancas de politica e mudancas de regime cambial ou monetario. O estudo de
Perron (1989) ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos testes tradicionais
de raizes unitarias ao mostrar que, um viés existe contra a rejeicdo da hipdtese nula de uma
raiz unitaria quando a série temporal, sob investigacdo, é estaciondria ao redor de uma quebra

estrutural.

11
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Especificamente, a quebra estrutural é tratada como um evento exdgeno,
conhecendo-se sua data de ocorréncia. Seja T o periodo anterior a quebra estrutural, de modo
que a hipotese nula é que a série y; segue um processo de raiz unitaria com quebra estrutural
no periodo t = 7 + 1, contra a hipdtese alternativa de que y; é estaciondria. Em sua forma
geral, o denominado modelo (C), considera quebra de intercepto e de tendéncia e é expresso

por:

k
Ye = Qo+ a1ye—1 + ayt + uy Dy + ppDp + usDr + Z Bildye—i + & (6)
i=1

em que a varidvel dummy de impulso Dp =1 set =1+ 1 e zero, caso contrario; varidvel
dummy de nivel D, = 1set > 1 e zero, caso contrario; e varidvel dummy de tendéncia Dy =
t—1 set>T1 e zero, caso contrario; a, € o intercepto; a, é o coeficiente da tendéncia
deterministica t; o termo de residuo é um ruido branco ndo autocorrelacionado e
homocedastico, &,~i.i.d.(0,02); k é o nimero de defasagens escolhido de acordo com os
critérios usuais de selecdo de defasagens. pq, i,, li3 € B sdo parametros a serem estimados?.
Os residuos obtidos na equagdo em (6) sdo usados para estimar a equac¢do por meio minimo
guadrados ordinarios:

€ = 161 + U (7)

Sob a hipdtese nula de raiz unitaria, o valor tedrico de a, é unitario. Sendo os residuos
independentes e identicamente distribuidos, a distribuicdo de a; dependera da razao
tamanho da amostra pré-quebra/tamanho total da amostra, denotada por A = 7/T, em que
T é o numero total de observagdes. Caso os residuos sejam correlacionados, deve-se entdo
estimar a Equacdo (7) na forma do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com selecdo
apropriada de defasagens para corrigir a autocorrelacdo. Para essa finalidade, utiliza-se a
abordagem do geral para o especifico, conforme sugerido por Campbell e Perron (1991), onde
se escolhe a priori um nimero maximo de defasagens (Pjaximo), @S quais vdo sendo

eliminadas uma a uma, caso o coeficiente da ultima defasagem se apresente nao significativo.

A hip6tese nula do Modelo C impde as seguintes restricdes nos parametros da equacao (6): a; = 1, uy # 0,
U, = 0ea, = u; =0, a0 passo que a hipdtese alternativa, tem-se: |a;| < 1,a, # 0, u; =0, u, #0e us # 0.
Perron (1989) prevé, ainda, dois casos particulares de mudancas no intercepto (Modelo A) ou na inclinacédo da
série (Modelo B).

12
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Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste de raiz unitaria com estimacdo do
ponto de quebra de forma enddgena, baseando-se nos modelos A, B e C de Perron (1989) e
nos métodos Innovation Outlier (10) e Additive Outlier (AO). Assim, os dois modelos sdo usados
para verificar a hipétese de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e
na tendéncia —ambas em nivel e em primeira diferenca. O modelo geral é expresso na forma
da seguinte equacgado:
J

Ve = Mo+ aYea + Hat + BiDi+ oDy + BsDe + ) pehye e (®)
i=1

em que y; é a série de dados, u, o intercepto, u, o coeficiente de tendéncia deterministica;
B1, B2 e B3 sdo parametros de quebra a serem estimados; D;, D, e D¢ sdo variaveis dummies
para a quebra no intercepto, quebra no nivel e quebra na tendéncia, respectivamente; p; e
U1 sao parametros desconhecidos, A é o operador de primeira diferenga, j é a melhor
defasagem selecionada pelo critério de informagdo Akaike; e &; sdo inovagdes independentes
e identicamente distribuidas (i.i.d).

Saikkonen e Litkepohl (2002), Lanne, Litkepohl e Saikkonen (2002), e Lanne,
Lutkepohl e Saikkonen (2003) propuseram que as quebras estruturais podem ocorrer ao longo
de um numero de periodos como também a uma transicdo suave para um novo nivel.
Portanto, uma fungdo de mudancga de nivel, que é conhecida pela forma nao linear geral
f:(8)'y, é acrescentada ao termo deterministico u; do processo gerador de dados. Assim, o

modelo é expresso pela expressao:

qe = Mo + it + f:(0)'y +v; 9)

onde O e y sdo parametros escalares desconhecidos, t € uma tendéncia temporal e v; sao
erros residuais gerados por um processo AR(p) com possivel raiz unitaria.

Além da possibilidade de se modelar quebra estrutural com uma variavel dummy de
impulso, a mudanca na fungdo f;(0)'y pode ser: (i) uma varidvel dummy de mudanga simples
com data de mudanga T}, (shift dummy); (ii) baseada em uma fung¢dao de distribui¢ao
exponencial que permite uma mudanca gradual ndo linear para um novo nivel comeg¢ando no
periodo T}, (exponencial shift); (iii) uma fungdo racional no operador de defasagem aplicado a

uma dummy de mudanga (rational shift).
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Operacionalmente, o teste de raiz unitaria proposto por Saikkonen e Litkepohl (2002),
Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2002) e (2003), estd baseado na estimagdo do termo
deterministico por minimos quadrados generalizados (GLS) e na subtracdo dessa tendéncia da
série original, seguida de um teste ADF desenvolvido as séries ajustadas. A escolha do nimero
6timo de defasagens se baseia nos resultados apresentados pelo critério de informacado de

Akaike (AIC).

3.2 Analise Multivariada
A andlise de causalidade inicia-se pela estimacdo de um modelo vetorial

autorregressivo (VAR). A causalidade de Granger da varidvel x; para a variavel y, é avaliada
testando a hipdtese nula de que os coeficientes da varidvel x;, em que todas as suas
defasagens sdo, simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equagdo em que y; é a
varidvel dependente. Caso a hipdtese nula seja rejeitada, conclui-se que a varidvel x; Granger-

causa a variavel y;. O modelo VAR em forma reduzida de dimensao p pode ser escrito com:

Xt — AO + A1Xt_1 + Azxt_z + -+ ApXt—p + {t (10)

onde, X; é um vetor de varidveis estacionarias, p € o numero de defasagens, 4, é um vetor de
interceptos, A; sao matrizes de coeficientes, e {; € um vetor de residuos nao-
autocorrelacionados e homocedasticos.

Além da causalidade de Granger, nessa etapa duas outras técnicas econométricas
serdo utilizadas na analise multivariada: as funcdes impulso-resposta (FIR) e a andlise de
decomposicdo de variancia do erro de previsdo (ADV). O efeito acumulado de uma mudanca
de uma unidade em diferentes inovacdes sobre uma variavel é dado pelo somatdrio dos
coeficientes das fun¢des de impulso-resposta (ENDERS, 2010).

Com o objetivo de eliminar o problema de ordenacdo de variaveis no VAR, a funcdo de
impulso-resposta generalizada (FIRG) é utilizada. O principal argumento para este
procedimento é que o impulso-resposta generalizado ndo varia se houver reordenacdo de
variaveis no VAR. Conforme apontado por Lutkepohl (1991), o método convencional para a
analise da funcdo de impulso-resposta aplica a “hipdtese da ortogonalidade”, fazendo com

gue o resultado dependa da ordenacdo das séries no modelo VAR estimado.
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Koop, Pesaran e Potter (1996), assim como Pesaran e Shin (1998) desenvolveram a
funcdo de impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema de ordenacao
das varidveis no modelo VAR. Ha duas vantagens potenciais na aplicacdo desse método
(EWING, 2003): (i) a funcdo de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais
robustos do que o método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade nao ser
imposta, a fungdo impulso-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada
a resposta do impacto inicial decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as
demais.

A andlise de decomposicdo de variancia (ADV) é um instrumento utilizado para
descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR, ela fornece informacbes sobre a
importancia relativa de cada inovagdo sobre as varidveis do sistema (ENDERS, 2010). Vale
destacar que a varidncia dos erros de previsdo mostra a evolucdo do comportamento
dinamico apresentado pelas varidveis do sistema econdmico, permitindo separar a variancia
dos erros de previsdo para cada variavel, em componentes que podem ser atribuidos por ela
prépria e pelas demais varidveis endégenas; isoladamente apresentando, qual o efeito que
um choque ndo antecipado sobre determinada varidvel tem sobre ela prépria e sobre as

demais variaveis pertencentes ao sistema.

3.3 Analise Bivariada

Considere Y; como sendo a produtividade total dos fatores, Xt] é o vetor de regressores
relacionados as reformas estruturais e microecondmicas, e o termo de erro independente e
identicamente distribuido &,~i.i.d.N(0,52). Um modelo autorregressivo e de defasagens

distribuidas (ARDL) é dado por:

Vo =CHan¥es + -+ ¥y + BoX] + BX]  + -+ BuX_, +e (1D
PTF PTF Reformas

Assim, a PTF corrente esta relacionada com seus valores defasados, bem como com os
valores contemporaneos e defasados das reformas estruturais e microeconémicas. Uma das
caracteristicas da equacdo (11) é possibilitar encontrar os efeitos dindmicos de uma variacao
nas reformas estruturais e microeconémicas em valores corrente e futuro da produtividade

total dos fatores. O efeito imediato, ou “multiplicador de impacto”, de uma unidade de
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variagdo nas reformas estruturais e microecondmicas, é dado pelo coeficiente £3,.

A equacdo (11) pode ser reescrita da seguinte forma:

ALY, = B(L)X; + & (12)
onde:

AL) = (1 —ayL — apl? — - — ap L¥) (13)

B(L) = (Bo + B1L + BoL? + -+ + BnL™) (14)

Supondo que as varidveis sejam estacionarias e estejam na forma de logaritmos
naturais, pode-se definir o equilibrio estatico como a situacdo em que Y e X encontram-se em

seus valores esperados de longo prazo:

Reformas
:30+:31+ﬁ2+"'+ﬁn\X*
l—ay—a, ——ay

PTF

Y* =

(15)

O termo entre parénteses na equacao (15) é conhecido como elasticidade-reformas de
longo prazo da produtividade total dos fatores. Assim pode-se calcular de forma
individualizada as contribui¢cdes das reformas estruturais e microeconémicas para a PTF. Em
outras palavras, em paises que historicamente ndo apresentam produtividade total crescente
— caso brasileiro —, os valores dessa elasticidade destacam qual reforma estrutural ou
microecondmica tem sido insuficiente para que ndo ocorra esse crescimento.

A equacdo (11) deve atender a determinadas suposicdes. (i) As varidveis do modelo
econométrico precisam ser estacionarias (ii) O valor médio esperado do termo de erro deve
ser zero (iii) Se otermo de erro ndo for correlacionado serialmente, os coeficientes do modelo
estimados por minimos quadrados ordindrios (MQO) serdo consistentes no sentido

estatistico.

4. DESCRICAO DOS DADOS
O estudo utiliza dados anuais de proxies de reformas econdmicas e de produtividade,

cobrindo o periodo de 1970 a 2020, abrangendo os trés principais periodos de reformas
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econdmicas, totalizando 51 observacdes. No sitio eletrdnico do Penn World Table?, foram
obtidas séries temporais de trés variaveis.

A produtividade total dos fatores (ptf;), que em termos econdmicos representa a
razdo do produto em relagdo a todos os insumos no processo de produgado, é um importante
indicador que demonstra o grau de eficiéncia da alocacdo dos recursos produtivos na
economia de um pais. Esse indicador é o resultado da combinagdo de aumentos na eficiéncia
e na tecnologia e inovagao.

Por sua vez, a proxy para reformas no mercado de trabalho refere-se as horas médias
anuais trabalhadas por pessoas empregadas (Mercado de Trabalho: mt;), em que se captura
o bem-estar econdmico e os niveis de produgao individual ao longo do tempo. Por fim, a proxy
para reformas no sistema educacional é o indice de capital humano (Sistema Educacional:
ch;), que se refere aos anos de escolaridade média versus retorno da educa¢do (BARRO; LEE,
2013).

No sitio eletrénico do Fraser Institute foram obtidas as séries temporais de indicadores
relacionados a mercado de crédito, sistema legal, tamanho do governo e abertura econémica.
O uso desses indicadores como regressores se justifica, tendo em vista verificar o poder de
influéncia das reformas realizadas no pais sobre a PTF. Como esses indicadores s3ao
apresentados de cinco em cinco anos dentre o periodo de 1970 a 1999, houve a necessidade
de completar os dados faltantes, usando a metodologia cubic spline interpolation.

A proxy para reformas no marco de regulamentagdo (mc;) — “credit/EFW 2021” —
demonstra a capacidade dos individuos de operarem livremente seus negdcios, considerando
o nivel de regulagdo estatal. A proxy para reformas no sistema legal (sl;) — “legal/EFW 2021”
— indica o nivel de maturidade e protecdo conferida a propriedade individual. A proxy para
consolidagdo fiscal (tg;) — “sizegov/EFW 2021” — mede o tamanho da estrutura
governamental, baseado na variacdo das despesas. A proxy para reformas visando a abertura
econébmica (ae;) — “trade/EFW 2021” — considera as compras, vendas ou contratos de bens
ou servicos realizados entre as nacdes. Por fim, todas as variaveis foram convertidas em
termos de logaritmos naturais, a fim de que seus coeficientes possam ser interpretados como

elasticidades.

4 Disponivel em: <<https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>> Acesso em 03 de agosto de 2022.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Analise de Estacionariedade
A Tabela 1 a seguir reporta os resultados realizados quanto a andlise de

estacionariedade das séries aqui analisadas, utilizando-se dois grupos de testes: testes de
raizes unitarias que nao consideram a presenca de mudancgas estruturais, e testes de raizes
unitarias em que as quebras estruturais sao identificadas endogenamente. Em linhas gerais,
os resultados dos 4 testes de raizes unitdrias indicam que as séries analisadas sdo estacionarias
em nivel, isto é, trata-se de séries integradas de ordem zero: 1(0).

Observa-se que as datas selecionadas de quebras estruturais tem relacdo com cada
uma das trés grandes fases de reformas econdmicas ocorridas no Brasil. Por exemplo, o ano
de 1974 estd relacionado as reformas econOmicas promovidas pelo PAEG. Por sua vez, as
guebras estruturais selecionadas no intervalo entre os anos 1993 a 2002 abrange a segunda
fase de reformas econdmicas ocorridas, incluindo também a implantacdo do Plano Real e de
medidas econémicas posteriores, tais como: metas de superdvit primario, metas de inflacdo
e regime de taxa de cambio flutuante. Por fim, os anos de 2016 e 2017 estdo relacionados a
terceira fase de reformas estruturais e microecondmicas, bem como ao processo de
consolidagao fiscal iniciado com o Novo Regime Fiscal.

Com base nos resultados dos testes de raizes unitdrias com quebras estruturais
identificados na Tabela 1, serdo construidas as seguintes varidveis dummies que serao
testadas nas estimacdes econométricas bivariadas e multivariadas: (i) DREFORMA_1 =1 entre
os anos de 1970 a 1978, e zero nos demais anos; (ii) DREFORMA_2 =1 entre os anos de 1993
a 2006, e zero nos demais casos; (iii) DREFORMA_3 =1 nos anos 2013, 2015, e entre os anos
2017 e 2020, e zero nos demais anos; (iv) D1995 = 1 entre os anos 1995 a 2020, e zero nos

demais anos.
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Tabela 1 — Resultado dos testes de raizes unitdrias (1990 a 2021)

Sem quebra estrutural Com quebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida)
Varidveis | Modelo N - Vogelsang e Perron (1998) _ - Saikkonen e Liitkepohl (2002) _
ADF MZ, Lags Tipo de Data da Estatistica Tipo de Data da Estatistica
Modelo Quebra de Teste Modelo Quebra de Teste
ptf C -1,03 -1,11 1 Innovational outlier 1994 -5,72@ (7 lags) Impulse Shift 1996 -1,07 (1 lag)
ptf CT -2,01 -1,73 - Innovational outlier 1994 -6,64@ (7 lags) Impulse Shift 1996 -3,11® (2 lags)
ptf T - - - Innovational outlier 2004 -4,04 (5 lags) - - -
mc, C -1,57 -1,57 1 Innovational outlier 2016 -6,96' (10 lags) Rational Shift 2002 -2,719 (2 lags)
mc, CT -1,71 -1,66 1 Innovational outlier 2009 -5,49%) (10 Jags) Rational Shift 2002 -3,30"® (9 Jags)
mc, T - - - Innovational outlier 2013 -4,90 (10 lags) - - -
ae; C -0,95 -0,84 2 Innovational outlier 1993 -8,28%@ (1 lag) Rational Shift 2002 -1,96 (6 lags)
ae; CT -1,34 -1,19 3 Innovational outlier 1994 -8,69% (1 lag) Rational Shift 2002 -2,19 (6 lags)
ae; T - - - Innovational outlier 1999 -5,77%9 (1 lag) - - -
mt; C 0,01 0,05 3 Innovational outlier 2000 -3,23 (7 lags) Exponential Shift 2000 -3,73@ (0 lags)
mt; CT -1,01 -0,60 - Innovational outlier 1988 -4,63 (4 lags) Exponential Shift 2000 -1,06 (0 lags)
mt; T - - - Innovational outlier 1989 -4,63"® (4 lags) - - -
ch, C -0,82 -1,43 2 Innovational outlier 1987 -8,40@ (0 lags) - - -
ch; CT -1,02 -1,45 1 Innovational outlier 1994 -4,28 (0 lags) - - -
ch, T - - - Innovational outlier 1974 -6,34@ (0 lags) = = =
sl, C -0,73 -0,60 1 Additive outlier 2013 -4,08 (3 lags) Rational Shift 2002 2,71 (2 lags)
sl; CT -0,99 -0,87 - Additive outlier 2007 -4,22 (3 lags) Rational Shift 2002 -2,72 (2 lags)
sl, T - - - Ad(ditive outlier 2017 -4,47" (3 lags) = = =
tg; C -2,23® | 1,620 4 Innovational outlier 2002 -6,91 (3 lags) Rational Shift 2002 -5,79% (2 lags)
tg; CT -1,99 -1,81 - Innovational outlier 2007 -6,681 (3 lags) Rational Shift 2002 -5,23@ (2 lags)
tg; T - - - Innovational outlier 2011 -6,21% (3 Jags) - - -

Fonte: elaboracgdo propria.
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5.2 Analise Multivariada
A Tabela 2 a seguir reporta os resultados do teste de causalidade de Granger/Bloco

Exogeneidade a partir da estimagdao de um modelo VAR que atende as condi¢cdes de

estabilidade (Figura 1).

Figura 1 — Raizes Inversas do Polinomial Caracteristico AR
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Observa-se a existéncia de uma relacdao de causalidade de Granger unidirecional da
PTF para reforma no sistema educacional ao nivel de significancia estatistica de 10%. A
principio, esse resultado é contra intuitivo, uma vez que o capital humano é um dos insumos
qgue afeta o crescimento econbmico de um pais. Entretanto, estudos recentes apontam a
existéncia de um puzzle no caso brasileiro, em que se constata aumento da escolaridade
média e baixos ganhos de produtividade dos trabalhadores nas ultimas décadas (BANCO
MUNDIAL, 2018; OTTONI, 2017).

Constata-se uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre os indicadores de
reformas do mercado de crédito e de abertura econdmica ao nivel de significancia estatistica
de 5%. Por um lado, reformas nos instrumentos de crédito estimulam um mercado mais
transparente, aumentando a informagdo e a seguranga nas transagdes comerciais. Por outro
lado, a abertura econémica possibilita um maior fluxo de investimentos diretos estrangeiros
no pais, o que exige um mercado de crédito bem estruturado, integrado e globalizado.

O indicador de reforma do mercado de crédito Granger-causa unidirecionalmente o

indicador de reforma do sistema legal ao nivel de significancia estatistica de 1%. Esse resultado
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evidencia que reformas no mercado de crédito resultam em mudangas em normativos que
trazem seguranca juridica.

Constata-se a existéncia de uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre os
indicadores de reformas de abertura econémica e do sistema legal, ao nivel de significancia
estatistica de 1%. Por um lado, esse resultado é consistente com as evidéncias obtidas por
Celso Jr. (2012) de que economias com maior grau de abertura econGmica possuem uma
maior preocupacdo com respeito a qualidade de suas instituicdes, devido a maior
potencialidade causada pela maior abertura comercial. Por outro lado, institui¢cdes juridicas
sélidas possibilitam uma maior integracdo no comércio entre os paises, uma vez que a maior
competitividade na economia global depende da capacidade das instituicdes juridicas para
contribuir na estratégia de crescimento desses paises.

O indicador de reforma do mercado de trabalho Granger-causa unidirecionalmente os
indicadores de reformas do tamanho do governo e de abertura econémica aos niveis de
significancia estatistica de 1% e 5%, respectivamente. Regras flexiveis de mercado de trabalho
permitem maior geracdo de empregos e renda, e consequentemente reduz os gastos
governamentais em beneficios sociais, como o seguro-desemprego. Além disso, reformas
trabalhistas tendem a beneficiar o setor de servicos, que é um importante gerador ou
absorvedor de mao-de-obra.

O indicador de reforma do sistema educacional Granger-causa unidirecionalmente os
indicadores de reformas do mercado de crédito e do sistema legal, ao nivel de significancia
estatistica de 10%. Esse resultado evidencia que, para se garantir maior seguranca juridica e
mercado de crédito bem estruturado, é necessario que haja um capital humano bem
capacitado.

Constata-se a existéncia de uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre os
indicadores de consolidacdo fiscal e de reforma no mercado de crédito, ao nivel de
significancia estatistica de 5%. Esse resultado evidencia que o processo de consolidagao fiscal
tem contribuido para o desenvolvimento do mercado de crédito.

Constata-se a existéncia de uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre os
indicadores de consolidacdo fiscal e de sistema legal, ao nivel de significancia estatistica de
1%. Por um lado, o processo de consolidacao fiscal permite uma maior estabilidade econémica
ao ancorar as expectativas dos agentes econdmicos em relagao a condugao fiscal, de modo
gue a reducdo da incerteza traz seguranca juridica. Por outro lado, a seguranca juridica esta
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relacionada a instituicdes democrdticas sélidas e a conducdo de politicas publicas com
responsabilidade fiscal.

O indicador de consolidacdo fiscal Granger-causa unidirecionalmente o indicador de
abertura econdmica ao nivel de significancia estatistica de 1%. Esse resultado evidencia que a
agenda de consolidacdo fiscal é importante para a abertura econémica, a qual impacta
positivamente na retomada em curso na economia brasileira.

Os resultados das funcdes de impulso-resposta reportados na Figura 2, apesar de nao
serem totalmente robustos sob o aspecto de significancia estatistica em face da trajetéria
dessas fungdes e do intervalo de confianga considerado, sinalizam causalidade e merecem ser
comentados. Em linhas gerais, verifica-se que choques de um desvio-padrdo das proxies de
abertura econdmica e de reforma no mercado de crédito provocam uma resposta positiva e

estatisticamente significativa da PTF nos dois anos iniciais.
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Tabela 2 — Resultados da Causalidade de Granger Multivariada

23

Regressores Variavel Dependente Diregdo da
& ptf; mc; ae; mt, ch; sl; tg: Causalidade
tf, _ 0,79 1,96 1,47 6,75 5,24 2,14 tf, = ch
Pt (0,8528) (0,5795) (0,6888) (0,0802) (0,1553) (0,5440) Pt ¢
0,5531 8,270 3,16 6,00 13,610 10,31 mee = ae
mc; - mc; = sl;
(0,9071) (0,0408) (0,3672) (0,1116) (0,0035) (0,0161)
mc, = tgt
e 4,14 8,08() ) 1,30 6,14 20,520 5,90 ae, = mc,
¢ (0,2468) (0,0444) (0,7288) (0,1048) (0,0001) (0,1167) ae, = sl,
e 0,7316 9,48 8,66 ) 3,55 33,42 17,78 mt, = ae,
t (0,8658) (0,0235) (0,0342) (0,3149) (0,0000) (0,0005) mt, = tg,
ch 2,06 6,41 0,6023 1,44 ) 6,37 3,13 ch, = mc,
¢ (0,5602) (0,0932) (0,8959) (0,6952) (0,0946) (0,3714) ch, = sl,
. 4,08 4,72 13,21 0,8389 1,40 ) 16,11@ sl, = ae,
¢ (0,2530) (0,1935) (0,0042) (0,8401) (0,7055) (0,0011) sl, > tg,
5,12 8,01 9,570 1,30 5,74 23,44 tg: = me,
tg: - tg, = ae;
(0,1628) (0,0457) (0,0226) (0,7293) (0,1247) (0,0000)
tg, = sl
Todos 25,69 62,86 90,920 10,8022 35,250 113,56 81,07¢
(0,1070) (0,0000) (0,0000) (0,9026) (0,0088) (0,0000) (0,0000)

Fonte: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Observagées anuais incluidas: 32 (amostra: 1990 a 2021). Foram selecionadas 8
defasagens 6timas pelos critérios AIC (Critério de Informacgdo de Akaike) e HQ (Critério de Informagdo de Hannan-Quinn).
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Figura 2 — Fungdes de Impulso-Resposta Generalizada
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Fonte: elaboragdo prépria. Sendo “LN” os termos em logaritimos, “CTFP” a Produtividade Total dos Fatores -
variavel dependente, interagindo com os regressores “AVH”: mercado de trabalho; "CREDIT”: mercado de
crédito e regulamentacgdo; "HC”: sistema educacional; "LEGAL”: sistema legal; ”SIZEGOV: tamanho do governo;
"TRADE”: comércio exterior, para as fungdes de impulso-resposta.

Outra ferramenta que pode ser utilizada para interpretar os resultados obtidos de
modelos VAR é a decomposicdo da variancia do erro de previsdo, a qual fornece informacao
sobre o percentual de variacdo de uma dada varidavel que pode ser explicado pelos seus
proprios valores defasados e por outras variaveis. Essa ferramenta é utilizada para avaliar a
importancia relativa sobre os erros de previsdo para uma determinada variavel, fornecendo a
proporcdo de movimentos de uma sequéncia que é devida a choques nela mesma contra os
choques de outras varidveis. A Tabela 3 reporta os resultados para a analise de decomposicao

da variancia dos erros de previsdo em relacdo as duas variaveis em analise.
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Decorridos 10 anos apdés um choque ndo antecipado na PTF, aproximadamente 54,88%
de seu comportamento decorre dela prdpria, seguido por reforma no mercado de crédito

(16,04%) e em reforma voltada para a abertura econémica.

Tabela 3 — Resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo da produtividade
total dos fatores (ptf;).

Periodo S.E. mt; mc; ptf: ch; sl; tg: ae;
1 0,004525  3,472925 7,783104 88,74397  0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,005340 7,318134 12,71103 76,30891 2,721671 0,025370 0,460927 0,453960
3 0,005993  8,640714 14,86725 67,58418 5,967187  0,020998 1,866057 1,053610
4 0,006416  9,464592  16,61814 63,79112 7,100320 0,174435 1,846215 1,005179
5 0,006701  9,489380 15,99108 63,08339 6,928567 0,271448 3,206897 1,029239
6 0,006875  8,932474  15,93938 62,24846  6,527340 0,639667 4,744267 0,968412
7 0,006992  8,566485 16,66985 60,49522  6,185959 0,894290 5,741529 1,446666
8 0,007071  8,310134 17,13776  58,33099 6,012350 1,102168 6,094169 3,012422
9 0,007213  8,317332  16,74910 56,40352 5,803183  1,359383 6,015139 5,352336

[Eny
o

0,007417 8,638414 16,04561 54,88526  5,558929  1,726328 5,776920 7,368538

Fonte: elaboragao prépria.

5.3 Analise Bivariada
A Tabela 4 a seguir reporta os resultados das estimativas do multiplicador de longo

prazo da produtividade total dos fatores em relacdo as reformas estruturais e
microeconbmicas a partir da estimacdao de modelos autorregressivos e de defasagens
distribuidas (ARDL). Foram feitos testes de diagndsticos dos residuos e de especificacdo do
modelo, que se encontram reportados dentre as notas na referida tabela.

A elasticidade de longo prazo relacionada a reforma do mercado de trabalho é positiva
e estatisticamente significativa, em comparacdo com as elasticidades relacionadas as outras
reformas econdmicas. Por exemplo, o aumento de 1% nessa elasticidade pode resultar em um
aumento de 2,37% na produtividade total dos fatores no longo prazo.

E possivel verificar também que um aumento de 1% na elasticidade de longo prazo

relacionada as reformas no mercado de crédito impactam positivamente a produtividade total

25



26

em 0,07%. Observa-se que um aumento de 1% na elasticidade de longo prazo relacionada as
reformas voltadas para a abertura econ6mica impacta positivamente a produtividade total

em 0,10%.

Tabela 4 — Impacto das Reformas Estruturais e Microeconémicas na Produtividade Total dos
Fatores (PTF)

ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL

2,1 6,4 2,1 4,2 7,2 3,5

Regressores 1) (64 (1) (42 (72  (35)
Variavel Dependente: ptf;

mt, 2,3726

mc; 0,0730

ch; -0,7923

sl -1,3444

tge -0,6019

ae; 0,1039

R? Ajustado 0,94 0,95 0,94 0,96 0,95 0,95

Normalidade 0,97 0,11 0,5234 1,44 1,31 2,68

[Teste de Jarque-Bera] (0,6165) (0,9466) (0,7697) (0,4863) (0,5194) (0,2620)

Heterocedasticidade 8,67 11,60 7,41 7,96 18,01 10,57

[Teste de White] (0,1228) (0,4780) (0,2848) (0,5379) 0,1570 (0,3060)

Correlagdo Serial 2,36 1,64 5,76 7,29®) 9,57@ 2,38

[Teste de Breusch-Godfrey] (0,3066) (0,2130) (0,0562) (0,0262) (0,0084) (0,1107)

Especificagdo 0,76 1,03 0,01 0,04 0,26 0,9359

[Teste RESET de Ramsey] ~ (0,3867) (0,3189) (0,9327) (0,8422) (0,6172) (0,3413)

Nota:

1—-51 observagdes (série temporal entre 1970-2020)

2 —Variaveis “AVH”, “CREDIT”, “HC”, “LEGAL”, “SIZEGOV” e “TRADE”

3 -(a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados rejeitam a hipdtese nula ao nivel de significancia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Valores-p entre parénteses.

4 — A hipdtese nula do Teste de Jarque-Bera é a presenca de normalidade.

5 — A hipdtese nula do Teste de White é a presenca de homoscedasticidade.

6 — A hipdtese nula do Teste LM de Breusch-Godfrey é a auséncia de correlacdo serial.

7 — A hipdtese nula do Teste RESET de Ramsey é que o modelo se encontra corretamente especificado em
termos de forma funcional.

Entretanto, ha reformas que tem exercido um efeito negativo na PTF. Por exemplo, em
relagao ao sistema educacional, um aumento de 1% na elasticidade-reforma de longo prazo
resulta em uma reducdo de 0,79% na PTF. Dados do PISA mostram que o Brasil ndo tem
melhorado no aspecto educacional, mantendo-se a mesma média de pontuacdo no exame,
de 2000 a 2018, em quase todas as séries — com destaque negativo ao Ensino Médio, que

oscilou para baixo (PISA 2018: Notas sobre o pais ‘em portugués’).
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O relatério do Banco Mundial de 2018, avaliando os principais desafios que os jovens
brasileiros enfrentam para alcangar indices mais altos de empregabilidade e produtividade no
mercado de trabalho, revelou a existéncia de um puzzle em que demonstra a elevacdo em
mais de 50% da escolaridade média da populagao nos ultimos 30 anos e, por outro lado, baixos
ganhos agregados de produtividade dos trabalhadores nesse periodo. Seria de se esperar que
trabalhadores com mais anos de estudo fossem mais produtivos em seus postos de trabalho,
mas, o que se observa de fato é que a baixa produtividade limita ndo apenas o crescimento
econdmico, mas também afeta a capacidade de redistribuicdo de renda no Brasil (BANCO
MUNDIAL, 2018).

J& com relacdo ao tamanho do Estado, constatou-se que um aumento de 1% da
elasticidade-reforma impacta negativamente a produtividade total em 0,60%. O que, de fato,
corrobora com a hipétese de que é necessario que se intensifique o processo de consolidacao
fiscal visando a reduc¢do do tamanho do Estado, para que bens e servigos publicos sejam
ofertados com mais eficiéncia e possam impactar positivamente a produtividade da
economia.

Porém, o maior efeito negativo identificado para com a produtividade foi sistema de
protecao legal brasileiro. Um aumento de 1% na elasticidade-reforma de longo prazo do
sistema legal resulta em uma redugdo da produtividade total em 1,34%. O Fraser Institute
concorda que um pais com um sistema legal confidvel e sdlido deve prover aos cidadaos: (i)
seguranca aos direitos de propriedade; (ii) poder judicidrio independente; (iii) minima
interferéncia militar nas decisdes politicas; (iv) baixos custos regulatérios; (v) aplicacdo efetiva

da lei e dos contratos.

6. CONCLUSAO

Se o Brasil tem um histérico de reformas estruturais e microecondmicas,
acompanhadas do processo de consolidacdo fiscal, que se intensificaram no periodo 2017 a
2022, por outro lado a PTF ainda é muito baixa. Fatos estilizados mostram que a abertura do
comércio exterior para a industria e para o setor de servicos, por exemplo, melhoraram a
produtividade, na medida em que o pais incorpora tecnologias estrangeiras em seus processos

e produtos.
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Conforme consta no Anexo de Metas Fiscais Anuais do Projeto de Lei de Diretrizes
Orgcamentarias para 2023, encaminhado ao Congresso Nacional pelo Poder Executivo Federal,
a economia brasileira tem apresentado dois problemas principais que comprometem as
perspectivas de crescimento do pais e o bem-estar da populagao: (i) a crise fiscal, causada pela
deterioracdo do resultado primario do setor publico consolidado e pelo crescimento da divida
bruta do governo geral, em propor¢dao do Produto Interno Bruto (PIB), cujos reflexos no
aumento da incerteza macroeconOmica estiveram na raiz da recessdo econdmica do periodo
2014-2016; (ii) produtividade baixa e estagnada dos fatores de producao, fruto de um amplo
conjunto de distor¢des alocativas, que tem representado obstaculo significativo ao
crescimento mais robusto do PIB per capita ao longo das ultimas décadas.

De modo geral, os resultados obtidos destacaram que reformas voltadas a abertura
econdmica, ao mercado de trabalho e ao mercado de crédito impactam positivamente a PTF.
Todavia o Brasil ainda precisa avangar em reformas no sistema educacional, no sistema de
protecdo legal e na consolidacdo fiscal, a fim de aumentar a produtividade da economia e

melhorar as condi¢des de vida da populagao.
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