13/03/2015

Valor

De onde Desde o0 antncio da nova equipe econdmica, é possivel divisar com nitidez uma

. 7 mudanca nas diretrizes da politica econdmica. Particularmente, ha dois objetivos

Vi ra a retﬂmada? basicos que tém sido reiterados pelas autoridades: uma forte ampliagdo, neste

) ,ano e no proximo, do superavit primario do setor pablico consolidado; e o
Crescimento robusto esta  aumento dapoupanga doméstica como proporgéo do PIB.

sempre associado a um Esses dois objetivos denotam uma inflexao significativa da politica econdmica
grande eSfOI'QO de poupanga. que foi aplicada no Brasil a partir de 2009. Nesse periodo, 0 superavit primario,
que antes da crise oscilava em niveis superiores a 3% do PIB, encolheu

Por Alexandre Bassoll  progressivamente e no ano passado adentrou o territdrio negativo, com um déficit

e economista-chefe do Opportunity. - de 0.6%. Ao mesmo tempo, a poupanca domestica, que alcangou quase 19% do
PIBem 2008, reduziu-se amenos de 13%em 2014.

A mudanca de rumos que ora se anuncia era necesséaria. Ainda que politicas
anticiclicas pudessem fazer sentido para uma economia que tentava mitigar a
amplitude da recessao, em 2009, sua perpetuacdo é invidvel. A trajetéria das
contas do governo precisa ser consistente com o objetivo de produzir uma
dinamica sustentavel da divida pablica. Além disto, ndo ha noticias de paises que
tenham sido capazes de sustentar niveis razodveis de crescimento econémico
sem que houvesse um esforgo de poupanca doméstica muito superior aquilo que
temos hoje. Estimulos ao consumo podem ser Uteis a uma economia que busca
sair da recessdo, mas o crescimento sustentado e robusto estda sempre
associado a um grande esforco de poupanca.

De todo modo, ha que se ressaltar que o novo desenho da politica econémica nos
indica que a anatomia da retomada do crescimento devera ter um padréo muito
distinto, em termos de componentes da demanda agregada, daquele com que
nos acostumamos nos Ultimos anos. Nao se pode esperar, naturalmente, que a
recuperacdo seja puxada pela ampliacdo do consumo ou do gasto publico.
Tampouco parece razoavel esperar que a demanda externa possa nos tirar do
marasmo dos Gltimos anos.

Nao ha qualquer evidéncia de que o mundo
caminhe para um ciclo de crescimento exuberante.

Afora o fato de o Brasil ser uma economia muito fechada, ndo ha qualquer
evidéncia de que o mundo caminhe para um ciclo de crescimento exuberante,
como assistimos, por exemplo, entre 2003 e o 1° semestre de 2008. Em
particular, a China segue em trajetoria de lenta desaceleracao. Isto tem imposto
uma tendéncia de crescimento mais lento da demanda global por matérias-
primas, com reflexos diretos nos pregos das exportagdes brasileiras. Desde
meados de 2011, os nossos termos de troca cairam algo como 20% e é possivel
que esse processo ainda nao tenha chegado ao fim.

Se nao podemos contar com 0s gastos do governo, com 0 CONSUMO OU a
exuberancia externa, s had uma forma de retomar o crescimento: é preciso
deflagrar um ciclo robusto de ampliagéo do investimento. Como fazeristo? Nao ha
receitas acabadas mas, quando se analisam casos de sucesso na literatura, ha

OPPORTUN[TY dois pontos que se sobressaem.
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Em primeiro lugar, a estabilidade macroeconémica é condicdo necessdria. Isto
reforca a importancia de retomar uma trajetéria que assegure a sustentabilidade
da divida publica, como as autoridades tém indicado. Além disto, a literatura
econdmica documenta de forma inequivoca que a inflagéo alta tem efeitos
nefastos sobre o investimento. No fim das contas, a principal contribuicéo que a
politica macroecondmica pode dar para a retomada do investimento é a redugao
da incerteza, com inflagdo baixa e solidez fiscal. Com mais previsibilidade e
prémios de risco mais baixos, criam-se condigbes para juros de longo prazo
menores e o florescimento do mercado de capitais, fundamentais para financiar o
investimento.

0 segundo ponto que se sobressai quando se analisam ciclos sustentados de
ampliacao do investimento € que, em geral, eles sao precedidos por reformas que
induzam o crescimento da produtividade. Na reorientagéo que ora se desenha na
politica econdmica ha alguns sinais encorajadores a esse respeito. Em particular,
a reducdo nas distorgdes no sistema de pregos é fundamental para a alocagéo
eficiente de recursos. Além disto, as indicacdes de que o setor privado voltaria a
termaior protagonismo na intermediacao financeira sao igualmente bem-vindas.

H& uma infinidade de outras medidas, porém, com efeitos potencialmente
positivos sobre a produtividade. O nosso sistema tributario talvez seja o né mais
evidente. A versao 2015 da pesquisa Doing Business, do Banco Mundial, nos traz,
mais uma vez, evidéncias eloquentes a respeito. Entre os 189 paises analisados,
ostentamos um pouco honroso 1° lugar em relagdo ao nimero de horas
requeridas para cumprir obrigagdes tributarias. Precisamos urgentemente de um
sistema tributario menos complexo e que gere menos distorcées na alocagao de
recursos. Isto liberaria recursos preciosos, das empresas e do préprio governo,
hoje alocados em um jogo com retorno social altamente negativo.

0 sistema tributario, embora seja o candidato mais dbvio, esté longe de ser o
Unico. Ha grande espago, por exemplo, para a reducao de incertezas regulatorias
em uma série de setores. Uma definicao mais clara das alcadas na concesséo de
licengas ambientais poderia reduzir custos e viabilizar investimentos em diversas
areas. Em outra esfera, uma ampliacdo da insercao do Brasil no comércio mundial
pode fomentar ganhos importantes de eficiéncia.

Em suma, temos nesses primeiros meses de 2015 sinais de uma reorientagéo
muito bem-vinda da politica econdmica. Os principios enunciados sao
alvissareiros, mas ha grandes desafios de implementacéo nos préximos anos.
Nao devemos subestimar o tamanho do esforgo requerido para consolidar um
ambiente de estabilidade macroecondmica. O avango em uma agenda com foco
na produtividade é essencial para a retomada do crescimento e pode, por meio
dele, reforgara estabilidade.

OPPORTUNITY

Reproducéao da matéria publicada no Valor Economico, 13/03/2015.




