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diretrizes.

rml 4 um novo modelo econdmico deli-
@ neando-se? Para responder, algumas

[

E necessério investir mais para
continuar crescendo. Néo seré possivel conti-
nuar crescendo apenas incorporando mao de
obra & produgdo. Na ultima década, o emprego
esteve em alta seguida, e as empresas enfrenta-
ram escassez de mao de obra. Agora, ha neces-
sidade de acumular mais capital para manter
esses empregos e crescer mais.

0 aumento do investimento privado é essen-
cial. As parcerias publico-privadas e .o antincio
recente de leiloes de novas concessodes na infra-
estrutura (rodovias, ferrovias, aeroportos, por-
tos) sdo uma solugdo. Mas o setor privado vai
precisar de retornos adequados para aumentar
os investimentos.

Os custos de produgao estao muito elevados e
representam um verdadeiro gargalo, Hé vérias
iniciativas para reduzir os custos. Esté ficando
claro que uma parte relevante da redugéo dos
custos _envolve, em certa medida, o governo ab-
dicar de suas receitas. O pacote para reduzir o
custo da energia no Brasil precisa da desonera-

¢do dos diversos impostos e contribui¢oes. Are-

ducio do custo da mio de obra requer algum
alivio no imposto da folha de pagamento. Osin-
vestimentos da Petrobras vao precisar de pregos
dos combustiveis alinhados com o resto do
mundo, o que pode exigir desoneragdes adicio-
nais de imposto na gasolina e no diesel.
Essas medidas no final vao desembocar na re-
dugio da carga tributdria, que hoje representa
£ Jem torno de 35% do PIB e é muito elevada para
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um pafis em desenvolvimento.
Parece a solugao ideal. A redugdo da carga tri-

but4ria tem tudo para reduzir os custos de pro- -

ducio e estimular o investimento privado, es-
sencial para crescer mais no médio prazo.
Nesse “novo modelo’, as contas fiscais fe-
cham? As contas do governo comportam uma
queda mais significativa da receita?
Por melhores que sejam os esfor¢os de con-

tengao dos gastos primarios, nao me parece que .

estejamos diante de uma economia de recursos
significativa a ponto de impulsionar o investi-
mento privado e o crescimento no Brasil.

Resta saber se os'juros serdo menores no futu-
ro para abrir espaco fiscal para a queda da carga
tributaria. Ao contrdrio da meta de primario, o
déficit nominal do governo inclui a conta de ju-
ros. Um gasto permanente menor de juros pode
levar a um déficit nominal menor e permitir
uma dinidmica da divida mais favoravel, abrin-
do espaco fiscal.

Nio sou daqueles que creem na queda sus-
tentével dos juros bésicos da economia (Selic)
por simples decisao do governo. Mas tenho
acreditado na convergéncia dos juros para pa-
droes internacionais no médio prazo no Brasil,
desde a conquista da estabilidade macroecond-
mica e a consequente queda do risco pais. A
tendéncia tem sido de queda dos juros, apesar
de mais lenta que o desejado. Para a frente, o
crescimento mais moderado dos gastos do go-
verno e do crédito no pais pode permitir uma
queda mais sustentada da taxa de juros (evitan-
do uma volta dos juros a dois digitos, mesmo
ap6s a retomada da economia).

g4 SET 201

Esse-ponto nio é trivial, nem assegurado. O
elevado crescimento dos gastos-publicos teve
até hoje como contrapartida uma alta carga tri-
butéria, mas também juros mais altos. Se os gas-
tos crescerem mais devagar (ou forem realoca-
dos para investimento), a consequente queda
dos juros pode permitir uma carga tributdria
menor. A cada 1% de queda permanente na Se-

‘lic, estimamos ser possfvel reduzir a carga tribu-

t4ria em 0,5% do PIB, sem piorar as contas pti-
blicas (déficit nominal).

Mas existem duvidas, riscos e-desafios. Em
primeiro lugar, pode ser que estejamos engana-
dos quanto a velocidade de convergéncia dos
juros da Selic para patamares internacionais e,
infelizmente, a demora seja maior. A inflacéo j&
parou de cair e pode voltar-a subir, exigindo ju-
10s maiores. Esperamos que seja para um pata-
mar menor do que no passado, continuando a
longa tendéncia de queda. Mas néo é certo.

Em segundo lugar, o espago da queda de ju-
ros, se vier, deve ser utilizado para aumentar o
investimento publico ou para incentivar o in-
vestimento privado. A tentagdo de aumentar os
gastos publicos ou incentivar o consurno priva-
do (com deducdes) pode inviabilizar a sustenta-
bilidade da queda de juros, desequilibrar as
contas piiblicas e levar ao aumento da inflagéo.
0 “novo modelo” deixaria de existir.

O fato de existir um “novo modelo” com juros
menores, menor carga tributaria, mais investi-
mento e um crescimento sustentavel é alwssa-
reiro, mas atingi-lo é um desafio. e
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