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Governo quer cortar juro de banco

Quem garante é o sdcio e economista-chefe do banco BTG Pactual, Eduardo Loyo. Segundo o ex-diretor do Banco
Central, esse é o proximo desafio da equipe econdémica apds a taxa Selic atingir o seu piso histérico

JURO BANCARIO

Flavia Lima
FOLHAPRESS

pés a taxa Se-

lic atingir o seu

piso  histdrico, a

redugiio dos juros
cobrados nos empréstimos
bancirios € o proximo desa-
fio na economia.

Quem diz isso é Eduardo
Loyo, 51, socio e economista-
chefe dobanco BTG Pactual.

Em entrevista, o ex-dire-
tor do Banco Central diz
que a reforma da Previdén-
cia deve continuar dominan-
do a agenda econdmica e su-
gere que, se 0s congressistas
temem as eleigdes, a votagio
pode ser deixada para os me-
ses finaisde 2018

Para Loyo, o proximo go-
wverno deve mirar mudangas
na dinimica de gastos com
saldrins, mas observa: nio
wale apoiar qualguer candi-
dato, mesmo que abrace a
agenda considerada correta.

- A reforma da
Previdéncia sai?

Eduardo Loyo - Quan-
to mais a gente se aproxi-
ma das eleictes, mais difi-
cil fica. Mas hd uma janela
alternativa, ainda em 2018,
Existe um pedaco do ano
que nio vai estar as véspe-
ras das eleigdes: o periodo
depois delas. Mas é claro
que prefiro ver isso resolvi-
do logo.

0 Congresso em fim de
dato teria legitimidad

para votar a reforma?

- Seria mais interessante
para o pais fazer agora. Mas,
se nio conseguir, serd que &
melhor esperar e fazer so-
mente em 20197 Em 2018, a
janela de oportunidade em
que mais acredito € o fim do
ano,

mos continuar durante mui-
tos meses meio sem saber se-
quer quem sio os cavalos no
pireo.

Aalta do PIB em 2018 pode
favorecer um candidato com
aagenda de reformas?

- Nio ¢ favorecer um can-
didaro, mas favorecer que os
candidatos se sintam mais
a vontade para abracar essa
agenda numa medida maior
do que o fariam se estives-
sem se deparando com sacri-
ficio, sacrificio e sacrificio em
nome de beneficios s6 depois
de amanhi. Esperamos alta
de 2,7% para o PIB em 2018,

Loyo novo goy dev
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A proposta pode ser alte-
rada ainda mais. O que acha
disso?

Seria ruim se houvesse
uma diluigio adicional, e tor-
¢o para que seja aprova-
da no formato que estava
em discussio recentemente,
Preservar esse formato é im-
portante, nao s6 em nome
do ganho fiscal mas também
para corrigir desigualdades
de tratamento.

- Sem a reforma neste ano,
nio € dificil responder: a
aprovagiio da Previdéncia.

O governo vai cumprir a
meta fiscal e o teto de gastos?

- No ano que vem ain-
da ¢ equaciondvel. Em 2019
wai se tornar mais complica-
do. As questdes associadas ao
teto sio mais dificeis. Vamos
ter que olhar para programas
que tenham ido seu ob-
jeto, como o abono salarial.
Acredito que seria razodvel
redirecionar parte dos recur-
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S0S PAFA OULTO Programa mais
focalizado em redugdio de de-
sigualdade e pobreza.

O debate econdmico vai
definir o resultado da clei-

- Talvez nido. Mas votar
com a ilusio de que temos
uma lista de questies e a
econdmica ¢ s6 mais uma de-
las nfo ¢ uma avaliagio cor-
reta. Ela tem um peso maior.

- Nio sei se seria realis-
ta imaginar que o centro ja
pudesse ter se definido de
maneira mais consolidada ou
cooperativa, E natural que
haja disputa por posigoes.

Mio hid risco de perder for-
ca?

- Certamente. Quanto mais
ele demora, o consenso geral
& que menos chances ele terd
de ter sucesso. Mas meu pal-
pite € que o quadro niio vai
se definir muito rdpido. Va-

o se &l
com base no mercado infor-
mmal.

- & verdade. Mas o desem-
prego estd caindo mais cedo
do que a gente imaginavae a
renda das familias vai se re-
cuperando, dando sustenta-
¢i0 4 recuperagio do consu-
mo e da atividade em geral.

E mexer na tributaciio para

uzir designaldade?

- O histdrico da tributagio
de grandes fortunas nio ¢
animador. Tributagio sobre
heranga ¢ uma discussfio vi-
lida. A nossa ¢ mais baixa do
que em outros lugares. Mas
acho que hi na pauta uma sé-
rie de medidas para melho-
rar a contribuigio do aparato
fiscal para a distribuigio de
renda que nem sequer dizem
respeito 3 wibutagio. Sendo
ela o que é, vamos pelo me-
nos fazer com que os gastos
nio sejam concentradores de
renda. Estou falando da Pre-
vidéncia, da redugiio de sub-
sidios. As questdes tributdri
as terfio que ser discutidas

- O Banco Central foi con-
servador no fim de 2016, mas
14 ninguém achava que a in-
flagio ia cair do jeito que
eaiu.

I:u mesmo tive reparos &

para outro. Assim como nio
temos expect"mva de que a
curva futura de juros vi se
convencer da noite para o dia
que niio tem mais aquele pe-

doda politica

ria, mas no sentido contrdrio,
de achar que o corte estava
sendo rdapido demais ao lon-
go de 2017 E reconhego que
foi melhor do que eu mesmo
poderia ter sugerido. Vimos
uma execu¢do magistral em
termos de desinflagiio.
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- Neste ano, a inflagio fe-
cha mesmo abaixo do piso.
Em 2018, a inflagio deve
ficar perto de 4% ou um
pouquinho acima. Projeta-
mos juro em 6.75% em feve-
reiro e vai ficar ai pelo res-
tante do ano. O fato é que es-
tamaos chegando ao limite do
que & adequado fazer com a
taxa bdsica. Pode ser que ela
fique em 6,5%, 6,75% ou 7%,
mas ji estamos agora afuni-
lando as possibilidades.

Acho que a proxima fron-
teira em termos de normali-
zagao do quadro de juros no
Brasil é que os juros cobra-
dos nos empréstimos, princi-
palmente is pessoas fisicas,
acompanhem toda a queda
da Selic. A correlagio para
as pessoas juridicas niio & tio
estreita quanto € para pesso-
as fisicas.

Por que os juros nio cai-
ram?

- Depende do quadro de
incerteza que vigora no pe-
riodo em que esses finan-
ciamentos sfio concedidos e
também depende um pouco
das condigtes da oferta e da
demanda.

‘Qual a expectativa?
- Que isso vi se norma-
lizando, ndo de um minuto

rigo de que os juros nio pre-
ci bir.

De que se trata esse perigo?

- Sou cauteloso. Vocé difi-
cilmente ouvird de mim que,
do ponto de vista da recu-
peragiio, da dinimica propria
da mﬂaqao. ndo hd nenhum

ng:n. Mas nio acho que
seja esse o temor prineipal.
Ele estd associado a politi-
eca e, em tltima instancia, se
o Brasil vai mesmo insistir
e continuar fazendo progres-
sos na agenda geral de refor-
mas.

Existe um calendidrio elei-
toral em 2018 do qual esse
progresso vai depender. Ha
um fator secunddrio, que é
o cendrio externo. Ele deve
continuar calmo, mas tam-

m nesse caso o temor de
que nio seja assim estd pre-
sente.

Quando a Selic volta a su-
bir?

- E bastante provivel que
os juros tenham gque subir
um pouco em relagiio ao ni-
vel atual. Temos 8% em 2019,
que € uma alta bem modera-
da. Mas temos isso anotado a
lapis.

0O BTG Pactual enfrentou
reveses com a prisio de An-
dré Esteves em 2015. Qual foi
aligiio?

- A maior ligio foi a forga
de nossa “partnership” [so-
ciedade]. Passamos por um
teste de estresse sem prece-
dentes e todo o mundo sa-
bia o que tinha que ser feito
e executou i perfeicio. Esti-
vamos todos juntos i mesa. O
apoio de nossos clientes e do
mercado financeiro foi fun-
damental,

Equipe econdmica quer vetoa
mudanca no setor mineragdo

PROJETOS

Julio Wiziack
FOUHAPRESS

A equipe econdmica en-
viard ao presidente Michel
Temer na proxima semana
uma série de vetos aos pro-
jetos que criaram a ANM
(Agéncia Macional de Mine-
ragio) e mudaram as taxas
cobradas das mineradoras.

Para os técnicos, da for-
ma como foram aprovadas
pelo Congresso, as medidas
trarfio alta de despesas e le-
wvario 4 perda de arrecada-
¢iio, algo inaceitivel em um
momento de restrigiio orga-
mentaria.

Em julho, quando anunci-
ou o programa de revitaliza-
gio do setor de mineragio,
Temer enviou ao Congres-
s0 trés medidas provisérias.
Juntas, elas reformariam o
setor para destravar investi-
MENtos € AUMentar a arreca-
dagio com uma nova forma
de cobranga de taxas sobre
as atividades de mineragio.

Coim as NoVas regras, pro-
dutores de ferro e ouro pas-
sardo a ter suas aliquotas do-
bradas, embora elas variem
de acorde com a cotagdo in-

maior autonomia ao drgio,
Hoje, quando uma empre-
sa pede autorizagio para fa-
zer estudos de wiabilidade
econdmica de uma mina,
pode ficar mais de dois anos
analisando.

SENTAR NA MINA
Esse processo, ainda se-
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gundo os téenicos, &
e, na maior parte das vezes,
0s grupos economicos “sen-
tam na mina”, criando uma
espécie de “reserva de mer-
cado”, porque 05 processos
no DINPM sio lentos e buro-
criticos.

A medida provisdria tor-
naria eletrénico o procedi-
mento, permitindo a entra-
da de outros interessados se
08 Prazos nio se cumprirem.
Ao fazer a fila andar, investi-
mentos serio gerados.

Mo entanto, isso ndo pros-
perow. A medida provisoria
que trazia Nove Marco regu-
latdrio para a mineragio per-
deu a validade, e Temer terd
de enviar outra sobre o as-
sunto a0 Congresso no pro-
ximo ano se quiser destravar
investimentos no setor.

Em outubro, o Congres-
s0 sd aprovou a criagio
da ANM e o aumento
das :dlqum:ls cobradas sobre
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