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Aloisio Aratijo, da FGV, avalia que diante do desemprego
elevado, pais deveria acelerar reducio da Taxa Selic
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ENTREVISTA Aloisio Aratijo

Juro deveria cair
mais rapido com
desemprego alto

Professor da FGY e do
Instituto de Matemética Pura
Aplicada receia que, para
cumprir a meta de inflagdo
mais baixa, em 2019 e 2020,
pals tenha de recorrer a uma
dose alta demais de juros e

gue haja impacto negativo
sobre o custo fiscal

DaxieLLE NoGueima
danielle.nogueira@ogloba.com.br

+ 0 governo revisou para baixo a
meta de inflagio pela primeira vez
em 14 anos. Passard a 4,25% em
2019 & 4% em 2020, Isso & factivel?

Tenho preocupagio. A sociedade
brasileira gosta de ter uma inflagio
mais baixa, e iss0 & desejével. Agora,
para ter inflagio mais baixa, temos
que ter impacto fiscal compativel. A
meta atual, de 4,5%, tem sido dificil de
ser atingida, porque termos uma situa-
¢fio ruim do ponto de vista fiscal.

« Por que, ao baixar a meta, au-
menta-s& o custo fiscal?

05 juros reais tém sido muito eleva-
dos no Brasil e isso significa custo fiscal.
(s mecanismos para conduzir a meta
monetiria néo 40 \o precisos, Numa
sihuacio como a que estamos vivendo,
fica muito dificil. Por exemplo, vooé te-
ve a Lava-Jato. O quanto isso prejudica
a economia? Teve a siuachko do délar,
que subiu multo e depois caiu. Quals 05
efieitos disso sobre a inflaco? Teve uma
crise politica, um impeachment, estio
discutindo um segundo... 0s modelos
nfin conseguem captar isso, Sou favord-
vel a adotar uma posigio de que nio
sabemos tanto assim, principalmente
nessas épocas dificels.

« A incertexa levaria o Banco Cen-
tral a ser mais conservador e, assim,
elevar mals os juros para alcancar
uma meta de inflagio mais baixa?
No primeiro governo Fernando
Henrigue, a taxa de juro real teve que

ser de mais de 20% para recuperar cre-
dibilidade. Depois teve o segundo go-
viern, & a meta de inflacio funcionou
bem. Af veio a possivel eleicio do Lula.
0 risco-pais subiu demais, a inflagiio
subiu. Foi bem administrada ali. De-
pois velo uma politica mais tradicional
e baixou a inflagio muito répido, mas a
taxa de juro continuou alta. Nessas si-
tuaghes que fogem muito do tradicio-
nal, ¢ dificil ter um mecanismo ade-
quado para atingir a meta.

» E estamos vivendo uma situvagio
niio tradicional... |

Vai ter eleigio ano que vem. Nio sei
como o mercado vai se comportar fren-
te 4s alternativas que vio surgir. Até
agora estd tudo calmo, mas os riscos
sdo iminentes, Os mecanismos para
controlar (a inflagio) ficam dificeis, A
a tendéncia é vocé subir o jure demais.

wTem risco de credibilidade se a meta
for baixada, porque o mercado pode
entender que ela niio serd atingida¥?

Mem digo agora porque a situagio es-
a4 muito boa.

» Estd boa mesmo com essa crise po-
litica todat

0O que quers dizer & que os indicadores
do mercado estio ranguiles. Mas os ris-
cos potencials estio ai Se algum fator po-
litico interno ou mesmo fora do Brasil, um
efeito (Donald) Trump ou wna disparads
de ddlar, o mercado vai ter mais desconfi-
anga com a meta redurida. Tenho medo
dissn, E, se subirmos o juro para controlar
a inflagio, 0 mercado pode entender que
o vamos conseguir subir tanto, porgque
o contexto ¢ outro. Al a inflagio pode subir
miis do que subiria se tivesse uma meta
mais alta,

« Hi paises emergentes, como Co-
ldmbla e Chile, com metas de infla-
¢ilo menores gue a Nossi...

Chile, Miéxico e Coldmbia tém meta de
inflagio de 3%. Mas csses paises tém gas-
tos mais controlados, ndo tém um Estado
140 perdulério. Eles tém idade minima de
aposentadoria hd muito tempo, ©m in-
vestrnent grade (grau de investimento, -
chancela de que o pais & um legar seguro
para investir), tém relagio divida/PIB
bem mais baixa, Todos 1#m carga tributi-
ria maks amena. Num eventual choque,
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“Vai ter eleigao ano
que vem. Nao sei
como 0 mercado -
vai se comportar
frente as
alternativas que
vao surgir. Ate
agora esta tudo
calmo, mas os
riscos sao
iminentes. Os
mecanismos para
controlar a inflagéo
ficam dificeis. Aia
tendéncia é subir o
juro demais.”
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tém espaco para elevar tributos e ampliar
a receita. O Brasil tem carga tributdria
muito alta. Somos campedes ou vice-
campedes de juros reais do mundo siste-
maticamente. Tivemos investrment grade
por poucos anos. Houve um boom de
commodities, que nos proporcionou wma
situacdo fiscal mais conveniente, mas que
depois foi revertida. Nao foi resultado de
um esforgo fiscal de longo prazo. Numa
situagfio dessa, fica dificil pmsarem uma
meta de inflagio tao baixa,

« 0 senhor acredita que hé espago pa-
ra a taxa de juros cair mais rdpido?

Acho que o BC, mais recentemente, te-
ve um comportamento assimétrico no
seguinte sentido: como vocé nio sabe
direito o que vai acontecer, com Lava-Ja-
to, délar, joga de forma mais cautelosa.
Mas ele jé teve informacdo suficiente. Ju-
ro deveria cair mais rdpido numa situa-
¢do de desemprego tdo alto, Nao acho
que isso seja razodvel,

» Como o senhor avalia o discurso de
elevar os impostos para reduzir o dé-
cit fiscal?

Estamos no limite. Sufocaria muito a
economia, o setor privado. Houve uma
queda na carga tributria mais recente-
mente, em fungiio de mudangas estrutu-
rais na economia. A indistria perdeu es-
pago, vieram mais servigos.

.-Cnmu elevar as receitas entido?
Por exemplo, poderia haver novas
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devolugies de recursos do BNDES
{ano passado o banco antecipou o
pagamento de R$ 119 bilhdes ao
Tesouro, reduzindo a divida pabli-
ca), desmobilizacio de ativos de
empresas pliblicas. Ndo d4 para re-
onerar agora. Quando melhorar o
consumo, a arrecadagio vai au-
mentar e terd uma sobra fiscal. Se-
ria uma tentagfo para acabar coma
PEC do teto (que congelou os gas-
tos do governo por vinte anos).

s A reforma trabalhista foi aprova-

dano Senado. Ela deve desafogaro: -
Judicidrio, mas qual serd o efeito

para o trabalhador?

Esse sistema foi criado numa

época em que a maioria dos traba-
lhadores mal sabia assinar o nome.
Hoje, a grande maioria tem segun-
do grau. A flexibilizagdo do'merca-
do de trabalho & boa. Agora, existe
assimetria (entre patrdo e empre-
gado) porque vocé tirou o imposto
sindical (dos trabalhadores), mas
nio tirou todo imposto da classe
patronal, porque tem um pedago
da administra¢io do Sistema S que
vai para essas federagdes, que sao
muito atuantes. Mas a reforma da
Previdéncia é a mais importante de

todas. A PEC do teto perde o senti- -

do sem ela. Se o governo ndo tiver -

forga para passd-la de forma inte-
gral, que passe um pedago. Depois
fazemos outra adiante. »
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Emu Para Ah'minpa[mumﬂhlh & México tam meta de inflagio de 3% porque “nédo tém um Estado tio perduldrio®



