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Resumo: O presente estudo tem por objetivo geral analisar os impactos
das reformas estruturais e microeconomicas sobre a produtividade total
dos fatores no Brasil no periodo de 1970 a 2020. Foram estimados mode-
los econométricos dinamicos e, em seguida, calculados multiplicadores
de longo prazo da produtividade total dos fatores em relacao as reformas
estruturais e microeconémicas. Os resultados obtidos destacam que re-
formas voltadas a abertura econdomica, ao mercado de trabalho e ao
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mercado de crédito tém impactado positivamente a produtividade total
dos fatores. Todavia o Brasil precisa avancar em reformas no sistema
educacional, no sistema de protecao legal, no ambiente regulatério e na
consolidacéao fiscal, a fim de aumentar a produtividade da economia.

Palavras-chave: Consolidacao Fiscal; Produtividade; Reformas Estru-
turais e Microecondémicas.

Abstract: The present study has the general objective of analyzing
the impacts of structural and microeconomic reforms on total factor
productivity in Brazil from 1970 to 2020. Dynamic econometric models
were estimated and then long-term multipliers of total factor productivity
were calculated. in relation to structural and microeconomic reforms.
The results obtained highlight that reforms aimed at economic opening,
labor market and credit market have had a positive impact on total
factor productivity. 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.

Resumen: El presente estudio tiene como objetivo general analizar los
impactos de las reformas estructurales y microeconémicas sobre la
productividad total de los factores en Brasil desde 1970 hasta 2020.
Se estimaron modelos econométricos dinamicos y luego se calcularon
multiplicadores de largo plazo de la productividad total de los factores
en relacion con la productividad total de los factores. reformas
microeconomicas. Los resultados obtenidos destacan que las reformas
encaminadas a la apertura econémica, el mercado laboral y el mercado
crediticio han impactado positivamente la productividad total de los
factores. Sin embargo, Brasil necesita avanzar en reformas en el sistema
educativo, en el sistema de proteccion legal, en el entorno regulatorioy en
la consolidacion fiscal, para aumentar la productividad de la economia.

Palabras clave: Consolidacion fiscal; Productividad; Reformas Estructurales
y Microeconomicas.

Classificacao JEL: C32, E02, E60
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1 Introducao

As reformas estruturais e microeconomicas referem-se a politicas
que alteram a forma como a economia esta organizada. Essas reformas
incluem (i) a abertura da economia ao comeércio 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 privatizacoes), (v) a desregulamentacao 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 participacao e

integracao dos mercados na organizacao da economia.

O processo de consolidacao fiscal, por sua vez, contribui para um
crescimento econdomico que seja sustentavel, a partir de uma macroe-
conomia estavel, trazendo estabilidade no médio e longo prazos. Ainda
assim, vale considerar que, no curto prazo, a consolidacao fiscal poderia
gerar um efeito expansionista em relacdo a atividade economica. Além
disso, o aumento da confianca nas contas publicas colabora para a re-
ducao da “percepcao de risco” em relacao 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 microeconémicas 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 estabi-
lizacao de precos de inspiracao ortodoxa — Plano de Acao Economica
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 conjun-
tural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do processo
inflacionario, do desequilibrio externo e do quadro de estagnacao eco-

nomica naquele periodo.
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Os efeitos do PAEG tiveram maiores reflexos no periodo posterior,
que ficou conhecido como “Milagre Econémico” (1968-1974), e caracte-
rizou-se pelas altas taxas de crescimento do produto interno bruto bra-
sileiro, com relativa estabilidade de precos. Foi um periodo beneficiado
por elevadas taxas de crescimento econémico, com destaque aos setores
de bens de consumo duraveis e da construcao civil, que foram os mais
importantes em termos de crescimento econdmico para o periodo. A
taxa média de crescimento do produto alcancou percentuais acima dos
10% a.a., com destaque ao produto industrial, enquanto a taxa de infla-
cao permaneceu entre 15% a 20% a.a. (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO Jr., 2010, p. 384).

Pode-se afirmar que os anos entre de 1975 a 1979 também sen-
tiram os efeitos do impacto do PAEG, com o seu sucessor, o Segundo
Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND). Seu principal objetivo era
reeditar o milagre econémico, adotando uma politica que visasse am-
pliar a capacidade da industria nacional por meio da substituicao da
importacao, expansao da atividade exportadora e introducado de uma
mudanca da matriz energética para outra que fosse menos dependente
do petroleo.

A segunda fase de reformas econdmicas teve inicio na década de
1990, momento de ebulicado das discussbdes sobre uma nova linha de
pensamento que trazia teses neoliberais e que levaram a implementacao
reformas no sistema economico de diversos paises emergentes e econo-
mias em desenvolvimento, incluindo o Brasil. Esse conjunto de ideias,
no inicio, ficou conhecido como “Consenso de Washington” por ser de-
fendida por altos funcionarios da area econdémica dos Estados Unidos
da América (EUA), além de importantes agentes de crédito la sediados,
tais como Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento, e
Fundo Monetario Internacional.

Em resumo, aquelas teses tinham raizes nas seguintes diretrizes:
disciplina fiscal; redirecionamento das prioridades de gastos publicos
para as areas de saude, educacao e infraestrutura; reforma fiscal (am-
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pliando a base fiscal e reduzindo impostos marginais); estabelecimento
de taxas de cambio competitivas; garantia dos direitos de propriedade;
desregulamentacao; liberalizacao comercial; privatizacao; eliminacao de
barreiras ao investimento estrangeiro; e liberalizacao financeira, dentre
os paises integrantes da organizacao. No tocante a disciplina fiscal, o
Consenso de Washington defendia a austeridade fiscal como condicao
essencial ao sucesso dos programas de estabilizacao monetaria, acoes
envolvendo cortes de gastos publicos, junto a reformas administrativas,
previdenciarias e fiscais.

Por fim, a terceira e ultima fase de reformas econdomicas 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 Declaracao de Direitos de Liberda-
de Economica; a Reforma Trabalhista, entre outras. Todavia, embora
tenham sido implementadas tais reformas estruturais e microecono-
micas no Brasil, seus beneficios nao tém proporcionado aumentos de
produtividade total dos fatores (PTF).

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, ob-
serva-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 considera-
cao nao somente a produtividade da mao de obra, mas também a efi-
ciéncia do uso de capital.
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Grafico 1 - Produtividade Total dos Fatores (PTF) do Brasil, 1954-2019. (EUA = 1)
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Fonte: Penn World Table. Série “ctfp”, a precos correntes, paridade do poder de compra

Alguns autores destacam que a produtividade total dos fatores
pode ser contaminada por fatores pro-ciclicos. De tal modo o aumento
observado entre os anos de 2004 a 2012 na PTF brasileira, pode ser
explicado pelo aumento dos precos das commodities no mercado in-
ternacional no mesmo periodo. O pais, como grande exportador destas
matérias primas, se beneficiaria entao de tais externalidades, sem, con-
tudo, ter uma melhoria efetiva dos fatores de producao.

No caso brasileiro, conforme consta no Anexo de Metas Fiscais
Anuais do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2023 encami-
nhado ao Congresso Nacional pelo Poder Executivo Federal, a economia
brasileira tem apresentado dois problemas principais que comprome-
tem as perspectivas de crescimento do pais e o bem-estar da populacao:
(i) a crise fiscal, causada pela deterioracdo do resultado primario do
setor publico consolidado e pelo crescimento da divida bruta do governo
geral, em proporcao do Produto Interno Bruto (PIB), cujos reflexos no
aumento da incerteza macroecondémica estiveram na raiz da recessao
economica do periodo 2014-2016; (ii) produtividade baixa e estagna-
da dos fatores de producao, fruto de um amplo conjunto de distorcoes
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alocativas, que tem representado obstaculo significativo ao crescimento
mais robusto do PIB per capita ao longo das ultimas décadas. Tipico
caso de ma alocacao (misallocation), que decorre da ineficacia na aloca-
cao de seus fatores de producao.

Conforme descreve Mendes (2019), as reformas que levardo o
Brasil a um novo patamar econémico, em relacado aos demais paises,
devem estar focadas em trés dimensoédes: aumento da produtividade,
ajuste fiscal do Estado e reforma no mercado de crédito. Neste sentido,
Izquierdo, Pessino e Vuletin (2017) pontuam que a confianca nas acoes
do governo sado fundamentais para que investimentos de médio/longo
prazo sejam executados. Um ajuste fiscal bem executado pode fortalecer
a economia, abrindo oportunidades de negocios, uma vez que a divida
publica ndo se torna um custo para a execucao de empreendimentos.
Além disso, com o uso eficiente da alocacdo entre capital e trabalho,
melhora-se a produtividade, gerando melhor distribuicao da renda e do
consumo.

Se, por um lado, o Brasil tem um histérico de reformas estrutu-
rais e microeconomicas, acompanhadas do processo de consolidacao
fiscal, que se intensificaram no periodo 2017 a 2021, por outro lado
a produtividade total dos fatores ainda € muito baixa. Em vista disso,
questiona-se: quais sdo os grupos de reformas economicas que o Brasil
precisa intensificar para se ter um impacto positivo em termos de gan-
hos de produtividade na economia? A hipotese a ser abordada neste
estudo reside no argumento de que as reformas economicas implemen-
tadas no Brasil entre os anos 1970 e 2020 nao geraram efeitos posi-
tivos esperados na produtividade total dos fatores porque nao vieram
acompanhadas de um processo de disciplina fiscal. E, por essa razao, €
necessario que se intensifique a atual agenda caracterizada pelo bino-
mio reformas (estruturais e microeconomicas) e processo de consolida-
cao fiscal, cujo foco € a estabilidade macroeconomica, melhor alocacao
e uso dos recursos publicos e fomento a produtividade da economia
brasileira, preservando-se, precipuamente, o equilibrio das contas pu-
blicas, a expansdo da renda e do emprego, assim como a superacao
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dos problemas sociais. Além disso, esse bindmico nao apenas garante
a recuperacdo econdmica no cenario pos-pandemia, mas também atrai
investimentos estrangeiros, os quais irdo contribuir para o crescimento
econdmico sustentavel.

Portanto, esse estudo tem por objetivo geral analisar as contri-
buicoes das reformas estruturais e microeconémicas ocorridas no Bra-
sil sobre a trajetoria da produtividade total dos fatores. Em vista disso,
propoe-se como objetivos especificos o calculo de multiplicadores de
longo prazo da produtividade total dos fatores em relacdo as reformas
estruturais e microeconomicas, sendo obtidos a partir da estimacao de
modelos autorregressivos e de defasagens distribuidas (ARDL - do ter-
mo em lingua inglesa: Autoregressive Distributed Lag Models).

Reformas economicas tendem a ser impopulares, pois, na maior
parte das vezes, apresenta resultados favoraveis apenas no longo prazo.
Portanto, quanto maior a pesquisa nesta area — o qual restara demons-
trado os beneficios da aplicabilidade de determinadas medidas econo6-
micas —, melhores serdo as decisoes tomadas pelos formuladores de po-
liticas publicas. Torna-se necessaria entao a ampliacdo das discussoes
académicas, de modo a conscientizar a sociedade em prol de mudancas
que criem um ambiente favoravel ao crescimento econéomico sustenta-
vel.

Além desta introducao — primeira parte, o presente estudo en-
contra-se dividido da seguinte maneira: a proxima secao apresenta um
referencial teorico breve sobre o tema aqui tratado; a terceira secao des-
creve os dados e o tratamento feito nas variaveis; a quarta secao reporta
os resultados do modelo economeétrico estimado, além de comentarios
sobre os principais resultados obtidos; por fim, a quinta secao apresen-
ta as consideracoes finais e implicacoes de politicas acerca dos resulta-
dos aqui obtidos, bem como apresenta sugestoes de pesquisas futuras.
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2 Referencial Teérico

No Brasil, varios gargalos estruturais levaram o pais a registrar
um fraco crescimento médio do PIB ao longo das ultimas décadas, ape-
sar das condicoes demograficas favoraveis. A produtividade cresceu
pouco devido a uma série de fatores, tais como: o sistema tributario
complexo, um ambiente de negocios que desencorajava o empreendedo-
rismo; a lenta acumulacdo de capital humano; politicas setoriais inefi-
cazes de intervencao estatal; baixos niveis de poupanca e compressao
do investimento publico para acomodar altos gastos correntes e cres-
centes despesas previdenciarias.

Portanto, a queda substancial da produtividade total dos fatores,
aliada a um quadro de descontrole e deterioracéo fiscal, levaram o Bra-
sil nos tltimos anos a um crescimento potencial baixo. Assim, a retomada
do crescimento econdomico devera passar por um conjunto de reformas
estruturais visando a consolidacdao do quadro de austeridade e susten-
tabilidade fiscal pretendidas, bem como reformas microeconémicas que
estimulem um ambiente no qual o investimento possa ser guiado pelas
melhores oportunidades de mercado, ampliando a produtividade e con-
tribuindo desse modo para a estabilidade macroeconémica.

A pesquisa no caso brasileiro em relacdo a reformas economicas
e consolidacao fiscal € recente. Os primeiros estudos surgem a partir da
década de 1980 — momento em que o pais passava por forte aperto mo-
netario, associado a um cenario de hiperinflacao. Desde entdao a agenda
do governo tem se voltado a reformas que modernizaram o Estado, ga-
rantindo estabilidade economica.

Ter-Minassian (2012) apresenta uma ampla discussao sobre as
reformas estruturais ocorridas no Brasil a partir da década de 1990. As
reformas da década de 1990 incluiram a contencao da inflacdo, a ado-
cao de uma Lei de Responsabilidade Fiscal abrangente, um bem-suce-
dido programa de reestruturacao da divida dos governos subnacionais,
a reducao das barreiras comerciais, uma onda de privatizacoes e a ex-
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pansao dos programas de saude e educacao. As reformas dos anos 2000
incluiram o fortalecimento dos programas de bem-estar, o aumento ra-
pido do salario-minimo e a reforma do setor financeiro para aumentar
o acesso ao crédito entre os grupos de renda mais baixa. A oposicao
politica e outros fatores, no entanto, impediram reformas nos sistemas
tributario e previdenciario e no mercado de trabalho. O desempenho
economico do Brasil se deveu mais a uma gestdo macroeconoémica ge-
ralmente solida e a um ambiente externo favoravel do que a um esforco
de reforma estrutural abrangente e sustentado. Duvidas permaneceram
sobre a capacidade do pais de sustentar altas taxas de crescimento en-
quanto mantinha a inflacdo baixa.

Utilizando indices de reformas estruturais cobrindo o periodo de
1980 a 2015, Biljanovska e Sandri (2018) procuraram analisar as prio-
ridades de reformas economicas do Brasil, estimando o impacto que
diferentes reformas tiveram sobre a produtividade total dos fatores e
analisando dados de pesquisas para avaliar a extensao do apoio pu-
blico a essas reformas. Esses indices representam setores especificos
das reformas estruturais: setor bancario, mercado de trabalho, sistema
legal, mercado do produto e abertura comercial. A partir da analise de
estatistica descritiva e de estimacédo de modelo econométrico dinamico
por meio do método dos minimos quadrados ordinarios, os resultados
obtidos mostraram as reformas do setor bancario gerariam os maiores
ganhos de produtividade e teriam o maior nivel de apoio publico.

Cardoso et al. (2021) tiveram como objetivo projetar qual deve-
ria ser a variacao da produtividade do trabalho, em resposta a atual
agenda de reformas estruturais no Brasil, para compensar os impactos
contracionistas da austeridade fiscal, considerando a heterogeneidade
regional do pais. Para isso, utilizou-se um modelo de equilibrio geral
inter-regional dinamico para 27 Unidades da Federacdo brasileiras,
permitindo uma analise bottom-up. Os principais resultados mostraram
que o aumento da produtividade do trabalho necessario para atenuar
os efeitos contracionistas da consolidacao fiscal variava consideravel-
mente entre as Unidades da Federacao, sendo relativamente mais one-
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roso para a regido Nordeste. Os resultados macroecondémicos também
seguiram o mesmo padrao de heterogeneidade regional. O aumento da
produtividade do trabalho nos estados mais afetados pelos impactos
contracionistas da austeridade era pouco factivel devido a baixa pers-
pectiva de crescimento do consumo das familias, do investimento e ao
alto desemprego em economias cuja composicao setorial € pouco be-
neficiada com a agenda de austeridade e reformas. Os resultados de
sua pesquisa demonstraram a necessidade de medidas que levassem
em consideracdo a heterogeneidade do pais. Efeitos contracionistas na
economia como um todo prejudicaria regides que ja possuem historica-
mente baixo crescimento economico, com elevado desemprego e baixo
consumo familiar, tornando-se necessaria a ampliacdo dos beneficios
sociais nessas regioes, mesmo em situacao de aperto economico.

O presente estudo tera como referéncia o modelo econométrico
estimado por Biljanovska e Sandri (2018), em que analisaram a efe-
tividade das medidas reformistas nas principais areas econdmicas e
sociais, e seus efeitos na produtividade total dos fatores da economia
brasileira:

In(PTF,) = a + BIn(PTF,_1) + yIn(RE,_1) + & €Y

Onde PTF representa a produtividade total dos fatores, e RE re-
presenta os regressores relacionados as reformas econdmicas (estru-
turais e microeconémicas). A defasagem de um periodo (t-1) procura
traduzir os impactos futuros das reformas, uma vez que elas nao tém
efeito imediato nos indices. Entretanto, ao fazer uso de apenas uma
defasagem para a variavel relacionada as reformas econémicas, o mo-
delo de Biljanovska e Sandri (2018) pode estar incorrendo em omissao
de defasagens relevantes, prejudicando assim a possibilidade de com-
preender de forma mais ampla a dinamica do sistema em modelagem.

O presente estudo contribui a literatura sobre o tema no Brasil
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em quatro aspectos. Em primeiro lugar, visando superar a limitacao
do modelo de Biljanovska e Sandri (2018), serdo estimados modelos
dinamicos de duas classes distintas: (i) modelo autorregressivo e de
defasagem distribuida (ARDL), que assume a prevaléncia da hipétese
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, sera possivel analisar a relacao
de longo prazo entre as variaveis por meio do multiplicador “elasticida-
de-reforma”. Terceiro, a exogeneidade estrita sera investigada por meio
do Teste de Causalidade de Granger. Por fim, o modelo VAR estimado
permitira que se analise a funcdo de impulso resposta generalizada e
a decomposicao da variancia dos erros de previsdo. Conforme sera vis-
to adiante, os resultados obtidos destacaram que reformas voltadas a
abertura econoémica, ao mercado de trabalho e ao mercado de crédito
impactam positivamente a produtividade total dos fatores. Todavia, o
Brasil precisa avancar em reformas no sistema educacional, no sistema
de protecao legal e na consolidacao fiscal, a fim de aumentar a produti-
vidade total dos fatores da economia.

3 Metodologia
3.1 Estacionariedade: Testes de Raizes Unitarias

Inicialmente, para obter adequadamente o processo de geracao
das séries, 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 (4DF¢L5) e de Phillips-Per-
ron (ﬂgm), propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996), assim
como Ng e Perron (2001), os quais superam os problemas de baixo poder
estatistico e distorcoes de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e
Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988).
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As modificacoes no teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979,
1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em dois aspectos cen-
trais: (a) a extracao de tendéncia em séries de tempo usando minimos
quadrados ordinarios (OLS) é ineficiente, e; (b) a importancia de uma se-
lecéo apropriada a ordem de defasagem do termo aumentado, de modo

a obter uma melhor aproximacao para o verdadeiro processo gerador de
dados.

Para o primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propoem
usar minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendén-
cia estocastica da série. Para isso, emprega-se o procedimento padrao

para estimar a estatistica ADF¢LS

como sendo a estatistica t para testar
a hipotese nula Hy: By = 0, de presenca de raiz unitaria contra a hipéte-
se alternativa , de que a série € estacionaria. A regressao estimada por

minimos quadrados ordinarios € determinada por:

k
A3 = BoTer + ) BiATe + ec @

j=1

na Equacéo (2), ¥; define a série com tendéncia removida por minimos
quadrados generalizados, 4 o operador de primeiras diferencas e o re-
siduo néo autocorrelacionado e homocedastico.

Com relacao ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demons-
tram que os critérios de informacao de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC)
tendem a selecionar baixos valores a defasagem k, quando se tem uma
grande raiz negativa (proximo a -1) no polinémio de médias moveis da
série, conduzindo os testes de raizes unitarias a importantes distorcoes.

Esta situacdo motivou o desenvolvimento do critério modificado
de informacao de Akaike (MAIC) a selecao da defasagem autorregressi-
va, de modo a minimizar as distor¢oes provocadas por selecdo inade-
quada de defasagem na Equacao (2). O MAIC é projetado para selecio-
nar um comprimento de defasagem relativamente longo na presenca de
uma raiz média-movel proxima da unidade, a fim de evitar distorcoes,
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e um comprimento de defasagem menor na auséncia de tal raiz, de
modo que o poder do teste nao fica comprometido. O teste ADF®S ysa
a estatistica t (minimos quadrados ordinarios) correspondente a Bo na
referida equacao.

Ng e Perron (2001) sugeriram que as mesmas modificacoes pro-
postas também fossem aplicadas ao teste tradicional de Phillips e Per-
ron (1988), originando o teste MZG". Particularmente, as versoes modi-

ficadas definem os testes MZ5"*, MSB e MZrGLS, os quais baseiam-se em:

T -1
MZES = (T71yf = 1) (2772 ) i, ©
t=1
T 1/2
MSB =|T™2 z y& /A2 “4)
t=1
MZE'S = MZS5 Sx MSB 5)

Por meio de simulacées, Ng e Perron (2001) mostraram que a apli-
cacado conjunta de GLS para extrair a tendéncia determinista e do cri-
tério de selecao de defasagens MAIC produzem testes com maior poder,
mas menores distor¢coes de tamanho estatistico quando comparados
aos testes tradicionais de Augmented Dickey e Fuller e Phillips-Perron.
Os valores criticos das estatisticas ADFS e MZZ™ estao reportados em
Ng e Perron (2001), Tabela 1.

Contudo, mesmo os testes modificados ADF™ e MZ5™5, MSB e MZF™S
possuem baixo poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se
viesados no sentido da nao rejeicao da hipéotese nula de existéncia de
raiz unitaria quando a série é estacionaria. Ao lidar com dados de séries
temporais, os pesquisadores devem estar atentos a possiveis quebras
estruturais. Uma quebra estrutural ocorre quando o comportamento de
uma série muda abruptamente em um determinado ponto no tempo.
Essas quebras geralmente resultam de choques exogenos, por exemplo,
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choques de precos de commodities, conflitos, mudancas de politica e
mudancas de regime cambial e/ou monetario.

Na analise econométrica, uma das principais premissas € que
estatisticas descritivas (parametros), como a média e o desvio padrao,
sdo relativamente estaveis ao longo do tempo. No entanto, quebras es-
truturais geralmente distorcem essas estatisticas. Como resultado, os
parametros podem néo mais caracterizar com precisao as propriedades
das séries e os métodos econométricos podem gerar estimativas envie-
sadas e inconsistentes e, como resultado, previsoes e estimativas ruins.
Além disso, Maddala e Kim (1999) explicam que mudancas estruturais
afetam os resultados dos testes de raizes unitarias, cointegracdo e cau-
salidade. Em vista disso, na analise de estacionariedade serao consi-
derados dois testes de raizes unitarias que consideram a presenca de
quebra estrutural.

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 rejeicao da hipotese nula de uma
raiz unitaria quando a série temporal, sob investigacao, € estacionaria
ao redor de uma quebra estrutural. Foram considerados inicialmente
trés modelos de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como
modelo crash, permite a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo B,
que permite a existéncia de uma quebra na tendéncia da série de tempo.
E o Modelo C, que é conhecido como o modelo changing growth path,
inclui mudanca de um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Especificamente, a quebra estrutural é tratada como um evento
exogeno, conhecendo-se sua data de ocorréncia. Seja T o periodo ante-
rior a quebra estrutural, de modo que a hipotese nula é que a série Ve
segue um processo de raiz unitaria com quebra estrutural no periodo
t =1+ 1, contra a hipotese alternativa de que y, é estacionaria. Em
sua forma geral, o denominado modelo (C), considera quebra de inter-
cepto e de tendéncia e € expresso por:
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k
Ve = Qg+ a1y +at + Dy + p,Dp + p3 Dy + Z Bildyi—; + & (6)

i=1

em que a variavel dummy de impulso Dp =1 set =7+ 1 e zero, caso
contrario; variavel dummy de nivel D, =1 se t > T e zero, caso contra-
rio; e variavel dummy de tendéncia Dr =t—1set>Te zero, caso con-
trario; Qg € o intercepto; @2 € o coeficiente da tendéncia deterministica
t; o termo de residuo é um ruido branco nao autocorrelacionado e ho-
mocedastico, &~i.i.d. (0, 02); € o numero de defasagens escolhido de
acordo com os critérios usuais de selecio de defasagens. M1, H2, Hz € B
sdo parametros a serem estimados®. Os residuos obtidos na equacéao
em (6) sao usados para estimar a equacao por meio minimo quadrados
ordinarios:

€ = A1€¢q T Uy )

Sob a hipotese nula de raiz unitaria, o valor teérico de @4 € uni-
tario. Sendo os residuos independentes e identicamente distribuidos, a
distribuicao de @1 dependera da razao tamanho da amostra pré-quebra/
tamanho total da amostra, denotada por A = 7/T, em que T é o nimero
total de observacoes.

Assim sendo, o termo “A” determina a fracao de quebra no teste
de Perron (1989), representando a proporcao de observacdes que ocor-
reram anteriormente a quebra estrutural, em relacdo ao numero total
de observacoes.

Caso os residuos sejam correlacionados, deve-se entao estimar a
Equacao (7) na forma do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com
selecao apropriada de defasagens para corrigir a autocorrelacao. Para
essa finalidade, utiliza-se a abordagem do geral para o especifico, con-

3A hlpotese nula do Modelo C impde as seguintes restrlgoes nos parametros da equag:ao
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forme sugerido por Campbell e Perron (1991), onde se escolhe a priori
um nuimero maximo de defasagens (Pmaximo)> as quais vao sendo elimi-
nadas uma a uma, caso o coeficiente da ultima defasagem se apresente
nao significativo.

Todavia, Christiano (1992) criticou a abordagem de Perron (1989)
sob o fundamento de que os pontos de quebra nao devem ser tratados
como exégenos uma vez que a imposicao de uma data de quebra envolve
uma questao de data-mining. Para Christiano (1992), a escolha da data
da quebra estrutural esta correlacionada com os dados, o que diminui
a validade do procedimento proposto por Perron (1989) de selecao exo-
gena da quebra. Pesquisas posteriores mudaram a hipotese de Perron
(1989) de que o ponto de quebra é conhecido a priori e adotaram um
procedimento endégeno para determinar o ponto de quebra a partir dos
dados.

Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste de raiz unita-
ria com estimacao do ponto de quebra de forma endogena, baseando-se
nos modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier
(IO) e Additive Outlier (AO). O modelo AO permite uma mudanca subita
na meédia (crash model), enquanto o modelo 10 permite mudancas mais
graduais. 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 equacao:

J
Ve = Ho + U1Ye—1 + ot + B1Dy + BoDy + B3Dy + Z PeAyi-i + & (8)

=1

Em que YVt é a série de dados, Mo o intercepto, H2 o coeficiente de ten-
déncia deterministica; f1, B> € f3 sdo parametros de quebra a serem
estimados; D;, D, ¢ D¢ sao variaveis dummies para a quebra no inter-
cepto, quebra no nivel e quebra na tendéncia, respectivamente; Pt € U1
sao parametros desconhecidos, A é o operador de primeira diferenca, j
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€ a melhor defasagem selecionada pelo critério de informacao Akaike; e
& sao inovacoes independentes e identicamente distribuidas (i.i.d).

Saikkonen e Lutkepohl (2002), Lanne, Lutkepohl e Saikkonen
(2002), e Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2003) propuseram que as que-
bras estruturais podem ocorrer ao longo de um numero de periodos
como também a uma transicdo suave para um novo nivel. Portanto,
uma funcado de mudanca de nivel, que é conhecida pela forma néao linear
geral f;(0)'y, é acrescentada ao termo deterministico do processo gera-
dor de dados. Assim, o modelo é expresso pela expressao (9):

G = Mo + it + f:(0)'y + v, 9)

em que 6 ey sdo parametros escalares desconhecidos, t é uma tendén-
cia temporal e v, sdo 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 funcao f;(0)'y pode ser:
(i) uma variavel dummy de mudanca simples com data de mudanca T},
(shift dummy); (ii) baseada em uma funcao de distribuicao exponencial
que permite uma mudanca gradual nao linear para um novo nivel co-
mecando no periodo T (exponencial shift); (iii) uma funcao racional no
operador de defasagem aplicado a uma dummy de mudanca (rational
shift).

Operacionalmente, o teste de raiz unitaria proposto por Saikko-
nen e Lutkepohl (2002), Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2002), e Lanne,
Lutkepohl e Saikkonen (2003) esta baseado na estimacdo do termo de-
terministico por minimos quadrados generalizados (GLS) e na subtracao
dessa tendéncia da série original, seguida de um teste ADF desenvolvido
as séries ajustadas. Se a data da quebra € desconhecida, recomenda-se
a escolha de uma ordem de defasagens maior no primeiro passo e, en-
tdo, obter a data de quebra que minimiza a soma dos erros quadrados
generalizada do modelo em primeiras diferencas. A escolha do numero
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otimo de defasagens se baseia nos resultados apresentados pelo critério
de informacao de Akaike (AIC).

3.2 Analise Multivariada

A analise de causalidade inicia-se pela estimacao de um modelo
vetorial autorregressivo (VAR) envolvendo todas as variaveis menciona-
das anteriormente. O conceito de causalidade no sentido de Granger
esta associado a ideia de precedéncia temporal entre variaveis, assim,
se y; contém informacao passada que ajuda na previsao de X, e se essa
informacao nao esta contida em outras séries usadas no modelo, entdo
Yt Granger-causa X; (GRANGER, 1969). A causalidade de Granger da
variavel x; para a variavel Y; é avaliada testando a hipotese nula de que
os coeficientes da variavel x; em todas as suas defasagens sao, simul-
taneamente, estatisticamente iguais a zero na equacao em que Y; € a
variavel dependente. Caso a hipotese nula seja rejeitada, conclui-se que
a variavel x; Granger-causa a variavel y;.

O modelo VAR em forma reduzida de dimensao p pode ser escrito
com:

Xt - AO + A1Xt_1 + A2Xt_2 + -+ A‘DXt—D + {t (10)

onde, x; € um vetor de variaveis estacionarias, p € o niumero de defa-
sagens, Ag € um vetor de interceptos, A; sdo matrizes de coeficientes,
e {; € um vetor de residuos nao-autocorrelacionados e homocedasticos.
A selecao da ordem de defasagem é feita pelos critérios de informacao.
Como a analise de causalidade nao requer a estimacao de parametros
estruturais, ndo ha necessidade de se adotar alguma estratégia de iden-
tificacao em (10).

Além da causalidade de Granger, nessa etapa duas outras técni-
cas econométricas serao utilizadas na analise multivariada: as funcoes
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impulso-resposta (FIR) e a analise de decomposicao de variancia do erro
de previsao (ADV).

As funcoes de impulso-resposta permitem avaliar o comporta-
mento individual das variaveis do sistema em resposta a algum choque
em outra variavel do modelo. Com este instrumental, analisa-se a sen-
sibilidade das variaveis, por meio de simulacdo, a choques especificos
em um determinado periodo. Desta forma, cada coeficiente demonstra a
resposta de sua variavel no modelo a uma inovacao especifica, manten-
do constantes todas as demais inovacoes em todos os outros periodos
(ENDERS, 2010).

Em outras palavras, a funcao impulso-resposta descreve o cami-
nho e as defasagens temporais necessarias para que as variaveis retor-
nem a sua trajetoria original. O efeito acumulado de uma mudanca de
uma unidade em diferentes inovacoes sobre uma variavel é dado pelo
somatorio dos coeficientes das funcoes de impulso-resposta (ENDERS,
2010).

Com o objetivo de eliminar o problema de ordenacao de variaveis
no VAR, a funcdo de impulso-resposta generalizada (FIRG) é utilizada.
O principal argumento para este procedimento € que o impulso-respos-
ta generalizado nao varia se houver reordenacao de variaveis no VAR.
Conforme apontado por Lutkepohl (1991), o método convencional para
a analise da funcdo de impulso-resposta aplica a “hipoétese da ortogo-
nalidade”, o que, por conseguinte, faz com que o resultado dependa da
ordenacao das séries no modelo VAR estimado.

Koop, Pesaran e Potter (1996), assim como Pesaran e Shin (1998)
desenvolveram a funcao de impulso-resposta generalizada como forma
de eliminar o problema de ordenacdo das variaveis no modelo VAR. Ha
duas vantagens potenciais na aplicacao desse método (EWING, 2003):
(i) a funcao de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais
robustos do que o método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a or-
togonalidade ndo ser imposta, a funcao 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.
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A analise de decomposicao de variancia (ADV) € um instrumento
utilizado para descrever a dinamica do sistema na abordagem VAR. Por
este método, € possivel identificar a proporcao da variacao total de uma
variavel devida a cada choque individual nas k variaveis componentes
do modelo. A ADV fornece informacoes sobre a importancia relativa de
cada inovacao sobre as variaveis do sistema (ENDERS, 2010).

A decomposicao da variancia dos erros de previsdo mostra a evo-
lucdo do comportamento dinadmico apresentado pelas variaveis do sis-
tema economico, ao longo do tempo, isto é, permite separar a variancia
dos erros de previsdo para cada variavel em componentes que podem
ser atribuidos por ela propria e pelas demais variaveis endogenas, iso-
ladamente apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um
choque nao antecipado sobre determinada variavel tem sobre ela prépria
e sobre as demais variaveis pertencentes ao sistema (ENDERS, 2010).

3.3 Analise Bivariada

Considere y; como sendo a produtividade total dos fatores, th
€ o vetor de regressores relacionados as reformas estruturais e mi-
croeconodmicas, e o termo de erro independente e identicamente dis-
tribuido g;~i.i.d. N(0,0?). Um modelo autorregressivo e de defasagens
distribuidas (ARDL) € dado por:

Y, =C+aY_q + -+ aYop + BoX] + BiX  + -+ BuX]_, +e  (11)
PTF PTF Reformas

Assim, a produtividade total dos fatores corrente esta relacio-
nada com seus valores defasados, bem como com os valores contempo-
raneos e defasados das reformas estruturais e microeconéomicas. Uma
das caracteristicas da equacao (11) € possibilitar encontrar os efeitos
dinamicos de uma variacao nas reformas estruturais e microeconomi-
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cas em valores corrente e futuro da produtividade total dos fatores. O
efeito imediato, chamado de multiplicador de impacto, de uma unidade
de variacao nas reformas estruturais e microecondémicas é dado pelo
coeficiente [,.

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

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

AWL) = (1 — 4L — apl? — - — i L¥) (13)

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

Se a unidade de variacao das reformas estruturais e microecono-
micas for sustentada, pode-se obter uma expressao para multiplicador
de longo prazo. Supondo que as variaveis sejam estacionarias e estejam
na forma de logaritmos naturais, pode-se definir o equilibrio estatico
como a situacao em que Y e X encontram-se em seus valores esperados
de longo prazo:

Reformas
+B+ B+ +
y* = BO :81 ,82 ,Bn X* (15)
l—a;—a;——ay
PTF

O termo entre parénteses na equacao (15) é conhecido como
elasticidade-reformas de longo prazo da produtividade total dos fatores,
também conhecida como multiplicador de longo prazo da produtividade
total dos fatores em relacao as reformas estruturais e microeconomicas.
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Assim, a principio, pode-se calcular de forma individualizada as
contribuicoes das reformas estruturais e microeconémicas para a pro-
dutividade total dos fatores. Em outras palavras, em um pais que tem
apresentado crescimento da produtividade total dos fatores, o multipli-
cador indicara qual parcela de reforma estrutural e/ou microeconémica
contribui para esse crescimento. Mas, em paises que, historicamen-
te, ndo apresentam produtividade total dos fatores crescente, como é
o caso do Brasil, os valores dessa elasticidade destacaram que a refor-
ma estrutural e/ou microeconomica tem sido insuficiente para que nao
ocorra esse crescimento.

A equacao (11) deve atender a determinadas suposicoes. Em
primeiro lugar, as variaveis do modelo economeétrico precisam ser es-
tacionarias. Em segundo lugar, o valor médio esperado do termo de
erro deve ser zero. Em terceiro lugar, se o termo de erro nao for correla-
cionado serialmente, os coeficientes do modelo estimados por minimos
quadrados ordinarios (MQO) serao consistentes no sentido estatistico.
Por fim, é importante que sejam validas as hipoteses de normalidade e
de homoscedasticidade do termo de erro.

4 Descricao dos Dados e Tratamento das Variaveis

O estudo utiliza dados anuais de proxies de reformas econdémicas
e de produtividade, cobrindo o periodo de 1970 a 2020, abrangendo os
trés principais periodos de reformas econémicas, totalizando 51 obser-
vacoes. No sitio eletronico do Penn World Table?, foram obtidas séries
temporais de trés variaveis, a seguir comentadas. A produtividade total
dos fatores (ptf;), que em termos econémicos representa a razdo do
produto em relacao a todos os insumos no processo de producao (mao-
-de-obra e capital), € um importante indicador que demonstra o grau de
eficiéncia da alocacao dos recursos produtivos na economia de um pais.

* Disponivel em: <<https://www.rug.nl/ggdc/productivity /pwt/?lang=en>> Acesso em
03 de agosto de 2022.
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Esse indicador € o resultado da combinacao de aumentos na eficiéncia
(menos insumos sdo necessarios para uma dada quantidade de pro-
duto) e na tecnologia e inovacao (mais produto é alcancado para dada
quantidade de insumo).

Por sua vez, a proxy para reformas no mercado de trabalho se re-
fere as horas médias anuais trabalhadas por pessoas empregadas (Mer-
cado de Trabalho: mt;), em que se captura a facilidade que o mercado de
trabalho se desenvolve, por meio das relacoes de trabalho, bem como se
mensura o bem-estar econémico e os niveis de producao 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 educacao (BARRO;
LEE, 2013). Combina-se, a partir dos censos publicos, informacoes so-
bre quantidades de matriculas escolares no periodo.

No sitio eletronico do Fraser Institute foram obtidas as séries tem-
porais de indicadores relacionados a: mercado de crédito, sistema legal,
tamanho do governo e abertura econéomica. O uso desses indicadores
como regressores se justifica tendo em vista verificar o poder de in-
fluéncia das reformas realizadas no pais sobre a produtividade total dos
fatores. Como esses indicadores sdo apresentados de cinco em cinco
anos dentre o periodo de 1970 a 1999, houve a necessidade de se fazer
uma interpolacao dos dados faltantes usando a metodologia cubic spline
interpolation. Essas variaveis encontram-se descritas a seguir.

A proxy para reformas no marco de regulamentacéo (mc;) — indi-
cador “credit/EFW 2021” — evidencia o tamanho dos mercados de cré-
dito e financiamento, como também a qualidade do crédito emprestado,
além de demonstrar a capacidade dos individuos de operarem livremen-
te seus negocios, considerando o nivel de regulacao estatal. A proxy
para reformas no sistema legal (sl;) — indicador “legal/ EFW 2021” —de-
monstra o nivel de maturidade das instituicoes juridicas, bem como a
protecao conferida a propriedade individual. A proxy para consolida-
cao fiscal (tg:) — indicador “sizegov/EFW 2021” — mede o tamanho da
estrutura governamental, baseado na variacao das despesas ao longo
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do tempo, dissociado dos efeitos inflacionarios. Indices maiores indi-
cam um controle maior do Governo sobre a economia e as empresas,
diminuindo os niveis de liberdade individual. A proxy para reformas
visando a abertura econémica (ae;) — “trade/ EFW 2021” — demonstra
as restricoes a pagamentos no comércio internacional de bens e servi-
cos, baseado nos niveis de sua abertura econémica. Em sentido amplo,
consideram-se as compras, vendas ou contratos de bens ou servicos,
realizados entre as nacoes.

Por fim, todas as variaveis foram convertidas em termos de loga-
ritmos naturais, a fim de que seus coeficientes possam ser interpreta-
dos como elasticidades.

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 mudancas estruturais, e testes de raizes unitarias em que
as quebras estruturais sao identificadas endogenamente. Em linhas ge-
rais, os resultados dos 4 testes de raizes unitarias indicam que as séries
analisadas sao estacionarias em nivel, isto &, trata-se de séries integra-
das de ordem zero: [(0).

Observa-se que as datas selecionadas de quebras estruturais
tem relacdo com cada uma das trés grandes fases de reformas econémi-
cas ocorridas no Brasil. Por exemplo, o ano de 1974 esta relacionado
as reformas econémicas promovidas pelo PAEG. Por sua vez, as quebras
estruturais selecionadas no intervalo entre os anos 1993 a 2002 abran-
ge a segunda fase de reformas economicas ocorridas sob a égide do Con-
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senso de Washington, incluindo também a implantacdao do Plano Real e
de medidas econémicas posteriores, tais como: metas de superavit pri-
mario, metas de inflacao e regime de taxa de cambio flutuante. Por fim,
os anos de 2016 e 2017 estao relacionados a terceira fase de reformas
estruturais e microeconémicas, bem como ao processo de consolidacao
fiscal iniciado com o Novo Regime Fiscal.

Com base nos resultados dos testes de raizes unitarias com que-
bras estruturais identificados na Tabela 1, serdo construidas as seguin-
tes variaveis dummies que serdo testadas nas estimacoes economeétri-
cas 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; (iiij 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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Nota:

1 - “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T”
significa tendéncia deterministica. Contagem inicial maxima de 10 defasagens.
Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao estatisticamen-
te significantes ou rejeicao da hipotese nula ao nivel de significancia estatistica
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observacoes anuais incluidas: 51 (amos-
tra: 1970 a 2020).

2 — Os valores criticos do teste ADF" sao (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996):
(i) modelo com constante: -2,61 (1%), -1,95 (5%) e -1,61 (10%). (ii) modelo com
constante e tendéncia deterministica: -3,77 (1%), -3,19 (5%) e -2,89 (10%).
Selecao do numero 6timo de defasagens por meio do critério de informacao de
Akaike modificado.

3 - Os valores criticos assintéticos do teste MZ5XS sao (Ng e Perron, 2001, Tabe-
la 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%); (ii) modelo
com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10

Método de estimacao espectral: AR GLS-detrented. Selecao do nimero 6timo de
defasagens por meio do critério de informacao de Akaike modificado.

4 — Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) sao: (i) modelo
com constante/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii)
modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de
tendéncia: -5,72 (1%), -5,18 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e
tendéncia deterministica/quebra de tendéncia: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e -4,26
(10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Selecao da quebra
estrutural: estatistica t de Dickey-Fuller minimizada. Selecao do nimero 6timo
de defasagens: Critério de Informacéao de Akaike.

5 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Liitkepohl sdo (Lanne et al., 2002):
(i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii) modelo com
constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%).
Tipos de quebra estrutural: Rational Shift, Exponential Shift e Impulse Shift.
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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 estimacdo de um modelo
VAR que atende as condicoes de estabilidade (Figura 2).

Figura 2 - Raizes Inversas do Polinomial Caracteristico AR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Observa-se a existéncia de uma relacao de causalidade de Gran-
ger unidirecional da produtividade total dos fatores para reforma no
sistema educacional ao nivel de significancia estatistica de 10%. A prin-
cipio, esse resultado é contraintuitivo, uma vez que o capital humano
€ um dos insumos que afeta o crescimento econdomico de um pais. En-
tretanto, estudos recentes apontam a existéncia de um puzzle no caso
brasileiro, em que se constata aumento da escolaridade média e baixos
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ganhos de produtividade dos trabalhadores nas ultimas décadas (BAN-
CO MUNDIAL, 2018; OTTONI, 2017).

Constata-se uma relacao de bi-causalidade de Granger entre os
indicadores de reformas do mercado de crédito e de abertura economica
ao nivel de significancia estatistica de 5%. Por um lado, reformas nos
instrumentos de crédito estimulam um mercado mais transparente, au-
mentando a informacao e a seguranca nas transacoes comerciais. Por
outro lado, a abertura econémica possibilita um maior fluxo de investi-
mentos 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 evidencia que reformas
no mercado de crédito resultam em mudancas em normativos que tra-
zem seguranca juridica.

Constata-se a existéncia de uma relacao 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, o
processo de abertura econdomica, como resultado do fenémeno da globa-
lizacao, provoca profundas modificacées na economia, o que exige uma
integracao cada vez maior do sistema judiciario de diversos paises. Esse
resultado é consistente com as evidéncias obtidas por Costa Jr. (2012)
de que economias com maior grau de abertura econdémica possuem uma
maior preocupacao com respeito a qualidade de suas instituicoes devido
a maior potencialidade causada pela maior abertura comercial. Por ou-
tro lado, instituicoes juridicas sélidas possibilitam uma maior integra-
cao no comeércio entre os paises, uma vez que a maior competitividade
na economia global depende da capacidade das instituicoes juridicas
para contribuir na estratégia de crescimento desses paises, decorrendo
dai a importancia das reformas necessarias para se obter eficiéncia no
sistema judicial.

O indicador de reforma do mercado de trabalho Granger-causa
unidirecionalmente os indicadores de reformas do tamanho do governo
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e de abertura econdmica aos niveis de significancia estatistica de 1%
e 5%, respectivamente. Regras flexiveis de mercado de trabalho per-
mitem maior geracao de empregos e renda, e consequentemente reduz
os gastos governamentais em beneficios sociais, como o seguro-desem-
prego. Além disso, reformas trabalhistas tendem a beneficiar o setor de
servicos, que € um importante gerador ou absorvedor de mao-de-obra,
impactando na necessidade de um maior nivel de abertura economica
uma vez que esse setor também é dependente de insumos importados.

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, € necessario que haja um capital
humano bem capacitado.

Constata-se a existéncia de uma relacdo de bi-causalidade de
Granger entre os indicadores de consolidacao fiscal e de reforma no
mercado de crédito, ao nivel de significancia estatistica de 5%. Esse re-
sultado evidencia que o processo de consolidacédo 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 consolidacao fiscal e de sistema legal,
ao nivel de significancia estatistica de 1%. Por um lado, o processo de
consolidacéo fiscal permite uma maior estabilidade econoémica ao an-
corar as expectativas dos agentes economicos em relacdo a conducao
fiscal, de modo que a reducéao da incerteza traz seguranca juridica. Por
outro lado, a seguranca juridica esta relacionada a instituicoes demo-
craticas soélidas e a conducao de politicas publicas com responsabilida-
de fiscal.

O indicador de consolidacao fiscal Granger-causa unidirecional-
mente o indicador de abertura economica ao nivel de significancia es-
tatistica de 1%. Esse resultado evidencia que a agenda de consolidacao
fiscal é importante para a abertura economica, a qual impacta positiva-
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mente na retomada em curso na economia brasileira.

Em um contexto de modelagem VAR, € interessante também ve-
rificar como uma variavel responde a um impulso (isto €, inovacoes)
em outra variavel ceteris paribus, ou seja, em um exercicio de estatica
comparativa. Isso € chamado de analise da funcao impulso-resposta.
Nessa analise, € possivel verificar o sentido dos efeitos de cada variavel
(impulso) sobre as outras variaveis (resposta). O efeito nesse caso pode
ser positivo ou negativo. Os resultados das funcoes de impulso-resposta
reportados na Figura 3, apesar de nao serem totalmente robustos sob o
aspecto de significancia estatistica em face da trajetoria dessas funcoes
e do intervalo de confianca considerado, esses resultados sinalizam
causalidade e merecem ser comentados. Em linhas gerais, verifica-se
que choques de um desvio-padrao das proxies de abertura econoémica
e de reforma no mercado de crédito provocam uma resposta positiva e
estatisticamente significativa da produtividade total dos fatores nos dois
anos iniciais.
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Figura 3 — Funcoes de Impulso-Resposta Generalizada
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Fonte: elaboracao propria. Uso do software econométrico Eviews. “LN_CTFP_CUBIC”
significa produtividade total dos fatores (ptf;); “LN_AVH_CUBIC” significa proxy para
reforma no mercado de trabalho Mt ; “LN_CREDIT_CUBIC” significa proxy para re-
forma no mercado de crédito ; “LN_HC_CUBIC” significa proxy para reforma no sis-
tema educacional Cht; “LN_LEGAL_CUBIC” significa proxy de reforma no sistema legal
(sly); “LN_SIZEGOV_CUBIC” significa proxy para reforma no tamanho do governo (tg );
“LN_TRADE_CUBIC” significa proxy de reforma voltada para a abertura econémica (aets.

Outra ferramenta que pode ser utilizada para interpretar os re-
sultados obtidos de modelos VAR é a decomposicao da variancia do
erro de previsado, a qual fornece informacao sobre o percentual de va-
riacao de uma dada variavel 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 previsdao para uma
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determinada variavel, fornecendo a proporcdo de movimentos de uma
sequéncia que € devida a choques nela mesma contra os choques de
outras variaveis. A Tabela 3 reporta os resultados para a analise de
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo em relacao as duas
variaveis em analise.

Decorridos 10 anos apoés um choque nao antecipado na produ-
tividade total dos fatores, aproximadamente 54,88% de seu comporta-
mento decorre dela propria, seguido por reforma no mercado de crédito
(16,04%) e em reforma voltada para a abertura econémica.

Tabela 3 - Resultados da decomposicao da variancia dos erros de previsao da
produtividade total dos fatores (pt ft)

Periodo S.E. mt, mc ptfe chy 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 0460927  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 5741529  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
10 0,007417 8,638414 16,04561 54,88526 5,558929 1,726328 5776920  7,368538

Fonte: elaboracédo propria. Uso do software econométrico Eviews.

5.3 Analise Bivariada

A Tabela 4 a seguir reporta os resultados das estimativas do mul-
tiplicador de longo prazo da produtividade total dos fatores em relacao
as reformas estruturais e microeconémicas a partir da estimacéao de
modelos autorregressivos e de defasagens distribuidas (ARDL). Foram
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feitos testes de diagnésticos dos residuos e de especificacdo do modelo,
que se encontram reportados na referida tabela. Todos os coeficientes
de cada um modelo ARDL estimado sao estatisticamente significativos
aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.

A elasticidade de longo prazo relacionada a reforma do mercado
de trabalho € positiva e estatisticamente significativa, apresentando o
maior impacto na produtividade total dos fatores, em comparacdo com
as elasticidades relacionadas as outras reformas econdémicas. Por exem-
plo, o aumento de 1% nessa elasticidade pode resultar em um aumento
de 2,37% na produtividade total dos fatores no longo prazo. Portanto,
reformas trabalhistas geram efeitos positivos 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 dos fatores em 0,07%.

Observa-se que um aumento de 1% na elasticidade de longo pra-
zo relacionada as reformas voltadas para a abertura econémica impacta
positivamente a produtividade total dos fatores em 0,10%. Fatos esti-
lizados mostram que a abertura do comeércio exterior para a industria
e para o setor de servicos, por exemplo, melhora a produtividade, na
medida em que o pais incorpora tecnologias estrangeiras em seus pro-
cessos e produtos.

Embora a participacao brasileira no mercado internacional ainda
seja pequena, comparada a outros paises emergentes, de acordo com
Corseuil e Kume (2003), desde a década de 1990 o Brasil tem experi-
mentado uma abertura econémica, por meio da adocdo de mecanismos
politico-tarifarios que aumentam sua competitividade.

Entretanto, ha reformas que tem exercido um efeito negativo na
produtividade total dos fatores. Por exemplo, em relacdo ao sistema
educacional, um aumento de 1% na elasticidade-reforma de longo pra-
zo resulta em uma reducao de 0,79% na produtividade total dos fato-
res. Esse resultado corrobora as evidéncias obtidas na literatura sobre
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a necessidade de melhorar a qualidade do ensino no Brasil. Dados do
PISA mostram que o Brasil nao tem melhorado no aspecto educacional,
mantendo-se a mesma meédia de pontuacao no exame, de 2000 a 2018,
em quase todas as séries — com destaque negativo ao Ensino Médio, que
oscilou para baixo (p. 132, 140).

O relatorio do Banco Mundial de 2018, avaliando os principais
desafios que os jovens brasileiros enfrentam para alcancar indices mais
altos de empregabilidade e produtividade no mercado de trabalho, reve-
lou a existéncia de um puzzle em que, de um lado, destaca-se a elevacao
em mais de 50% da escolaridade média da populacdo nos ultimos 30
anos e, de 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 traba-
lho, mas, o que se observa de fato € que a baixa produtividade limita
ndo apenas o crescimento econdomico, mas também afeta a capacidade
de redistribuicao de renda no Brasil. Esse puzzle seria motivado por trés
fatos: uma demanda por mao-de-obra distorcida e com um viés para
procurar mao-de-obra nao qualificada, a baixa qualidade do sistema
educacional e percepcoes incorretas sobre o real retorno da educacao
(BANCO MUNDIAL, 2018).

Ottoni (2017), corrobora tal informacao ao apontar que, entre os
anos 1992 a 2014, a escolaridade média nacional avancou de 5,3 para
8,8 anos de estudo, enquanto que a produtividade do trabalho se man-
teve estagnada, passando de 10,17 para 10,4 1. Tal contradicdo pode ser
explicada (i) pela baixa qualidade de ensino que faz com que adicionais
anos de ensino nao impliquem necessariamente em aumento significa-
tivo de qualificacao, (ii) pelo movimento de substituicdo de méao-de-obra
por tecnologia em setores que poderiam agregar maior produtividade
ou (iii) pela diferenca entre as produtividades dos diferentes setores da
economia, vez que a maior alocacao de méo-de-obra nos setores menos
produtivos reduz a eficacia e o alcance do aumento de anos de estudo.
Em resumo, trabalhadores com maior nivel educacional estdo sendo
empregados majoritariamente em servicos tradicionais, o que no longo
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prazo faz com que anos de estudo nao se convertam em produtividade.

Ja com relacdo ao tamanho do Estado, constatou-se que um au-
mento de 1% da elasticidade-reforma impacta negativamente a produti-
vidade total dos fatores em 0,60%. O que, de fato, corrobora com a hip6-
tese de que é necessario que se intensifique o processo de consolidacao
fiscal visando a reducado do tamanho do Estado, para que bens e ser-
vicos publicos sejam ofertados com mais eficiéncia e possam impactar
positivamente a produtividade da economia. No que se refere ao campo
do sistema tributario, em seu Anexo de Metas Fiscais Anuais, a Lei n°
14.436, de 9 de agosto de 2022 (Lei de Diretrizes Orcamentarias - LDO
2023) destaca que:

A elevada complexidade tributaria gera distorcoes alocativas pelos
altos custos de conformidade e de transicdo, assim como potencial
de litigio por causa da enorme inseguranca juridica. Essa complexi-
dade tem reflexos na produtividade, no incentivo ao investimento e
consequentemente, no crescimento econoémico. A reforma tributaria
visa a eliminacao de redundancias e ineficiéncias, no intuito de mi-
nimizar esses custos e melhorar o ambiente de negécios. Ao simpli-
ficar e modernizar o sistema tributario brasileiro, essa reforma ira
gerar efeitos positivos na produtividade e no crescimento econémico.
Esse maior crescimento permitira ao pais realizar um menor esforco
fiscal para estabilizar a sua divida publica como propor¢cédo do PIB.
Um sistema tributario bem desenhado esta, em geral, ligado a maior
criacdo de novas empresas e formalizacdo da economia e, portanto,
a maior crescimento econoémico nos médio e longo prazos.

Porém, o maior efeito negativo identificado para com a produti-
vidade foi sistema de protecao legal brasileiro. Um aumento de 1% na
elasticidade-reforma de longo prazo do sistema legal resulta em uma
reducao da produtividade total dos fatores em 1,34%.

O Frase Institute concorda que um pais com um sistema legal
confiavel e sélido deve prover aos cidadaos: (i) seguranca aos direitos
de propriedade; (ii) poder judiciario independente; (iii) minima interfe-
réncia militar nas decisoes politicas; (iv) baixos custos regulatorios; (v)
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aplicacao efetiva da lei e dos contratos.

A sancao da Lei n° 13.874/2019, que institui a Declaracao de
Direitos de Liberdade Econdémica, na tentativa de estabelecer garan-
tias de livre mercado, revela existirem intuitos em melhorar tal sistema.
Contudo, o Brasil ainda figura entre as nag¢oées com maior complexidade
tributaria, além de possuir altos niveis de medidas protecionistas, que
inibem o crescimento e frustram a concorréncia.

Entre as questoes fundamentais da agenda de pesquisa em Eco-
nomia Politica Positiva (political economics), deve-se destacar que os
governos muitas vezes nao adotam reformas em que se acreditam me-
lhorar o bem-estar dos cidadaos, mas aquelas em que as condicoes de
adocao sao mais provaveis. [lustrando melhor, enquanto uma linha da
literatura econémica admite que promover a competicao no mercado de
produtos, fornecer acesso livre aos mercados, e reduzir a divida publica
sdo muitas vezes medidas necessarias para estimular o crescimento
econdmico, a extensao e o ambiente politico-juridico em que tais medi-
das sao passiveis de serem adotadas varia enormemente entre os paises.

Tabela 4 - Impacto das Reformas Estruturais e Microeconémicas na Produtivida-
de Total dos Fatores (PTF)

ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL
2,1) (6,4) 2,1) (4,2) (7,2) (3.5)
Regressores
Variavel Dependente: ptf,

mt, 2,3726
mc, 0,0730
ch, -0,7923
sl -1,3444
tg, -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)
Correlagao 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)
Especificacio 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)
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Nota:

1 - (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes
ou rejeicdo da hipoétese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, res-
pectivamente. Valores-p entre parénteses.

2 — A hipétese nula do Teste de Jarque-Bera é a presenca de normalidade.
3 — A hipétese nula do Teste de White é a presenca de homoscedasticidade.
4 — A hipétese nula do Teste LM de Breusch-Godfrey € a auséncia de correlacao serial.

5 — A hipétese nula do Teste RESET de Ramsey € que o modelo se encontra corretamente
especificado em termos de forma funcional.

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 in-
fluéncias politicas e poder econdémico para bloquea-las, nos ditos lob-
bies, feitos por grupos que possam perder com uma determinada refor-
ma, (GROSSMAN; HELPMAN, 2001).

Alternativamente, outros pontos antirreformistas seriam (ii) a
incerteza sobre se os custos necessarios realmente poderiam gerar os
possiveis beneficios, o que frequentemente leva a manutencao do status
quo (FERNANDEZ; RODRIK, 1991) ou (iii) a guerra de atrito entre as
partes resultando em grandes atrasos que tornam ineficiente a imple-
mentacao das referidas reformas (ALESINA; DRAZEN, 1991).

6 Consideracoes Finais e Implicacoes de Politica

Muitos paises precisam de reformas estruturais e microecono-
micas para aumento da produtividade total dos fatores, visando tornar
suas economias mais produtivas e elevar os padroes de vida no longo
prazo. As reformas estruturais ajudam a aumentar o emprego, incenti-
vam a criacao de empresas e aumentam a produtividade. Por exemplo,
reformas nos mercados de produtos, como a desregulamentacao em se-
tores como energia e transporte, podem aumentar a concorréncia entre
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as empresas. Reformas no mercado de trabalho, como desoneracao da
folha de pagamentos e mudancas nos beneficios de desemprego, podem
ajudar os trabalhadores a ingressar na forca de trabalho e encontrar
empregos.

O presente estudo teve por objetivo geral analisar os impactos
das reformas estruturais e microeconomicas sobre a produtividade total
dos fatores no Brasil considerando-se o periodo de 1970 a 2021. Vi-
sando alcancgar esse objetivo, foram estimados modelos economeétricos
dinamicos e, em seguida, foram calculados multiplicadores de longo
prazo da produtividade total dos fatores em relacao as reformas estru-
turais e microeconomicas.

De modo geral, os resultados obtidos destacaram que reformas
voltadas a abertura econdomica, ao mercado de trabalho e ao mercado
de crédito impactam positivamente a produtividade total dos fatores.
Todavia, o Brasil precisa avancar em reformas no sistema educacional,
no sistema de protecao legal e na consolidacao fiscal, a fim de aumentar
a produtividade total dos fatores da economia.

Sobre o processo de consolidacdo fiscal em curso no perio-
do 2016-2022, o Anexo de Metas Fiscais Anuais da Lei de Diretri-
zes Orcamentarias (LDO) de 2023 tem destacado que a regra do Teto
de Gastos instituida pela Emenda Constitucional n® 95 representa
um elemento essencial na atual estratégia de ajuste fiscal pois dis-
ciplina a expansdo das despesas primarias e induz a canaliza-
cao dos recursos publicos para os programas governamentais com
maior retorno para a sociedade. A manutencdo do Teto de Gastos
segue como uma premissa fundamental de regime fiscal crivel de mé-
dio e longo prazos, pois ndo apenas proporciona a ancoragem para a
trajetoria das despesas como também forca o debate acerca da aloca-
cao orcamentaria dos recursos. A EC n° 95 estabeleceu limite para as
despesas primarias por um periodo de vinte exercicios financeiros, cor-
rigido pela taxa de inflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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Além disso, a LDO 2023 destacou a Nova Previdéncia instituida
pela Emenda Constitucional n° 103 (EC n° 103), de 12 de novembro de
2019, que trouxe uma série de modificacoes no sistema previdenciario
brasileiro, reduzindo as insuficiéncias geradas pelo modelo de reparti-
cao e tornando esse sistema mais progressivo do que no passado. As
despesas com beneficios previdenciarios representam, no orcamento, a
maior parcela das despesas primarias, e dado o envelhecimento popu-
lacional esperado para as proximas décadas, o crescimento projetado
dessas despesas sob as regras anteriores a Nova Previdéncia apontava
para uma trajetoria insustentavel. A EC n° 103/2019 foi crucial nao
apenas para reduzir o ritmo de crescimento dessas despesas, resultan-
do em menor pressao sobre as contas publicas e contribuindo para o
planejamento fiscal, como também reducao da desigualdade entre be-
neficiarios com maiores salarios e os trabalhadores mais pobres.

E dentre as reformas que precisam ser implementadas e que te-
rao impactos diretos, duas se destacam de acordo com a LDO 2023.
Primeiro, a Reforma Tributaria avancara na direcao de um sistema tri-
butario mais simplificado, neutro do ponto de vista da receita total, com
menores custos de fornecimento de informacoes as autoridades fiscais
por parte das empresas e diminuicao dos litigios tributarios. Segundo, a
Reforma Administrativa, tendo por objetivo modernizar a administracao
publica, contribuir para o equilibrio fiscal e oferecer servicos de qualida-
de para a populacéao, visando promover importantes transformacées na
economia brasileira por meio do aumento da produtividade e a conse-
quente promocao do crescimento econdomico. A situacao fiscal atual e o
cenario de contracao dos gastos discricionarios demandam uma revisao
no funcionamento da administracdo publica. A dinamica das relacoes
de trabalho no ambito da administracao publica federal e a forma como
as carreiras estdo organizadas atualmente contribuem, sobremaneira,
para distorcoes e ineficiéncias na atuacao do setor publico.
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