O errado, o meio certo e o correto.

Persio Arida, 24.04.2020

O crescimento econdémico brasileiro pés Dilma, tem sido decepcio-
nante. Em boa medida, ainda arcamos com as distorg¢des na alocagao
de recursos e no orgamento publico decorrentes de politicas que
buscaram estimular a economia através de uma atuacao mais vig-
orosa das estatais e do aumento do gasto publico, com a concessao
de subsidios de crédito, isenc¢des tributarias e aumentos no dispén-
dio primario. A bem da verdade, a guinada desenvolvimentista
comegou apos a crise do Mensaldo e em 2007 ja se via o declinio do
superavit primario. Foi acentuada em 2008 pelo inicio da, politica de
turbinar o crescimento via crédito subsidiado do BNDES. O que era,
para durar um ano, virou permanente. Por causa de politicas equiv-
ocadas, tivemos a pior recessdo do Pais desde a década dos anos 30.
A heranca de Dilma foi uma década perdida em dois anos, recorde
de desemprego, uma crise fiscal sem precedentes e juros de 14,5%
a0 ano.

O controle fiscal e as reformas iniciadas pelo Governo Temer mar-
caram a inflexao desse processo. Saimos da recessao, mas 0 cresci-
mento tem sido anémico. O "Joesley gate” e a possibilidade de uma
vitéria do PT nas elei¢cbes de 2018 aumentaram a incerteza dos
agentes econdmicos e reduziram por consequéncia o investimento
privado. O ano passado no entanto, que em principio marcaria uma
continuidade das reformas do Governo Temer, novamente decepcio-
nou. Crescimento do PIB foi ainda inferior ao registrado na saida da
crise em 2017, ficando perto de 1%, e a renda, per capita nao re-
tornou ainda aos niveis de 10 anos atras.

O que fazer para crescer de forma permanente mais do que temos
crescido?

A resposta errada € tentar fazer de novo, e supostamente melhor,
aquilo que ja foi feito ndo deu certo no passado. Bolsonaro sempre foi
estatizante. Pouco surpreende que seu governo, ao anunciar o Plano
Pro6-Brasil, busque crescer através de investimentos publicos e de
uma atuacgéo mais vigorosa das estatais. O Plano Pro-Brasil tem sido
justamente apelidado de PAC; a mentalidade desenvolvimentista da
década dos anos 70, quando dos grandes Planos de Desenvolvimento
anunciados pelo governo militar, &€ curiosamente similar as ideias
frequentemente entretidas pela esquerda quando o topico é cresci-
mento econdmico. O resultado é a perda, de eficiéncia decorrente da
ma alocagdo de recursos e, na dinamica da economia politica dos



trépicos, beneficios aos grupos privados capazes de ter acesso e in-
fluéncia nas decisdes governamentais. As centenas de bilhdes despe-
jados por Dilma no BNDES - a bolsa empresario - exemplificam de
forma contundente esses equivocos de politica econdmica. Ha situ-
ac¢oOes especificas em economia, caracterizadas pela incerteza quan-
to ao futuro, em que 0 aumento keynesiano de gastos tem efeitos
positivos. Mas néo é o caso da economia brasileira hoje nem foi no
passado.

A segunda resposta, meio certa, € acreditar que basta fazer um
ajuste fiscal para que o Pais cresca. O conceito decorreria do que
economistas chamam de “crowding out”: o déficit publico reduz o in-
vestimento privado produtivo porque absorve em seu financiamento
a poupancga que de outra forma estaria disponivel para financiar o
investimento. Bastaria o governo sair para que o setor privado en-
trasse em seu lugar. O menor gasto publico melhoraria as expectati-
vas do setor privado, reduzindo os prémios de risco e a taxa de ju-
ros. O crescimento do consumo e do investimento privados mais do
que compensariam a contracio dos gastos publicos. E como se hou-
vesse um efeito multiplicador negativo dos gastos publicos: quanto
menor o gasto publico, maior a demanda agregada e o crescimento.

O efeito do multiplicador negativo depende de dois fatores. Primeiro,
da narrativa vigente sobre o modo de funcionamento da economia.
Os agentes precisam ficar mais otimistas quando o gasto publico é
reduzido. Segundo, requer que o aumento nos gastos e investimen-
tos do setor privado mais do que compense a reducdo nos gastos
publicos. Como as decisdes do setor privado ndo podem ser impostas
por decreto, essa segunda condi¢gao pode ocorrer ou nao.

A experiéncia de 2019 pde em duvida a magnitude do impacto da
tese do multiplicador negativo. A aprovacao da reforma da Prev-
idéncia e a a PEC do Teto dos gastos do governo Temer foram fun-
damentais para as quedas nas taxas de juros. O investimento priva-
do, no entanto, se mostrou pouco sensivel ao estimulo monetario. O
discurso oficial do Governo Bolsonaro € que, se nos ndo tivéssemos
sido atingidos pelo Coronavirus, teriamos iniciado em 2020 um pro-
cesso virtuoso conduzido pelo investimento privado que nos levaria
a um patamar mais elevado de crescimento. Mas hé uma diferenga
importante entre uma recuperacao ciclica, que possivelmente teria
garantido um crescimento em torno de 2% nesse ano, e um cresci-
mento permanentemente mais elevado. Os indicadores econdémicos
de janeiro e fevereiro, antes do impacto da epidemia, apontavam
para uma recuperacao ciclica nesse ano, nao para uma mudanca
permanente no patamar de crescimento.



A tese desenvolvimentista, a meu ver, esta equivocada, por inteiro.
No Brasil de hoje, ndo faz sentido ter que endividar mais o governo
para lancar um programa de investimentos publicos. A tese do mul-
tiplicador negativo é meio certa. Nao tem erro 16gico em sua formu-
lagao mas seu impacto efetivo nao pode ser previsto a priori. Quanto
maior a incerteza juridica na execug¢do de contratos, por exemplo,
menos relevante se torna a tese do multiplicador negativo. Sua limi-
tacdo maior, no entanto, esta em enfocar somente um dos aspectos
do problema do crescimento.

Crescimento depende de mais investimentos mas também de uma
economia mais produtiva. Produtividade significa gerar mais produ-
to com o mesmo volume de investimentos. Para que o Brasil crescga
a0 seu maximo potencial, é crucial ter ganhos de produtividade.

Nossa economia tem apresentado ganhos de produtividade muito
decepcionantes. Uma coisa € o0 necessario equilibrio nas contas
publicas. Outra coisa € tornar a economia mais produtiva. A agenda
da produtividade vai além da agenda fiscal.

Quais as reformas necessarias para ganhar produtividade? Pre-
cisamos de avang¢os no mercado de capitais, de uma lei geral de
garantias, de um bom marco regulatorio para o saneamento e para
investimentos em infra-estrutura em geral e de mais certeza juridi-
ca na execucgao de contratos. Ha muito o que fazer do ponto de vista
juridico e normativo para criar um ambiente de negocios favoravel
ao investimento. Além disso, a agenda de produtividade se desdobra,
em mais cinco vertentes: (a) Abertura comercial e de servigos pré-
anunciada e profunda, ainda que unilateral; (b) Reforma adminis-
trativa radical para aumentar a produtividade do setor publico; (c¢)
Um programa de privatizacoes de envergadura atingindo as grandes
estatais para evitar que parte substantiva do aparato produtivo seja
regido por regras outras que nao a busca da eficiéncia econdmica;
(d) Uma reforma tributaria que, além do IVA, elimine regimes de
tributacao favorecida; (e) Uma educacéo publica de qualidade.

Apesar do prometido na campanha e tantas vezes alardeado ao lon-
go do ano passado, quase nada aconteceu no campo da agenda da
produtividade. A Reforma da Previdéncia s6 foi aprovada gracas ao
empenho do Presidente da Camara e o governo entrou em letargia
desde entao. Seus projetos de Reforma Administrativa e de Reforma
Tributaria, se é que existem, nunca foram enviados ao Congresso. A
abertura se limitou a completar o acordo do Mercosul com a Uniéo
Européia - um acordo que ja nasceu velho posto que negociado por
mais de 20 anos e que dificilmente sera ratificado apbs os ataques do
Bolsonaro ao Macron e da politica ambiental de seu governo que



horroriza o mundo civilizado. A privatizagao nao passa de uma re-
estruturacéo financeira das grandes estatais. O produto da venda de
subsidiarias de estatais fica com a estatal, ndo vai para o Tesouro. O
efeito disfuncional da presenca de estatais continua. A educagao pu-
blica esta sendo gerida, pelo pior Ministro da nossa historia.

O Brasil tera mais crescimento quando aumentar o investimento
privado e a produtividade dos setores publicos e privados. Essa € a
resposta correta ao nosso desafio. Espero que seja implementada no
proximo governo, a partir de 2023.



