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ENTREVISTA LIVIO RIBEIRO

“Em 2027, sera
preciso pagar a
conta dos excessos”

Os Estados Unidos ganharam peso nas andlises macroeconémicas recen-
tes. Além da volta da aplicag@o de sobretaxas as importacdes de origem
brasileira, a mudanca de comando no Fed também tem acendido alertas
quanto as implicacdes de ajustes na conducdo da politica monetéria da
maior economia do mundo. Nesta conversa, Livio Ribeiro analisa esse
cendrio deixando claro que, por ora, a maior preocupacéo para o Brasil
em ambas as frentes — comercial e monetdria — continua sendo doméstica.
Também séo internos os principais desafios da China, onde as preocupa-
¢oes quanto & fraca resposta da demanda das familias ainda sobrepassam
as implicacdes da batalha comercial jogada por Trump em diversos pontos
do tabuleiro, afirma Ribeiro. “A China ndo tem a mesma institucionalidade
brasileira, em que se propde transferéncias que sdo aprovadas no Con-
gresso”, ilustra, destacando as dificuldades, no pais, de se operar politicas
de impulso ao consumo. “Com esse descasamento de instrumentos, agdes

e necessidades, os desequilibrios véo aumentando.

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Entramos na corrida eleitoral
no Brasil com destaques nao
triviais no cenario externo.
Além de questoes politico-di-
plomaticas com os EUA e pai-
ses da regiao, em julho houve
a volta do tarifago de Trump.
Como avalia o impacto desse
cenario nas eleigoes, e qual a
estratégia de politica exter-
na adequada para o Brasil no
médio prazo?

Vamos separar a economia po-
litica da estratégia efetiva. Na
economia politica, inclusive em
termos de eleicdo, a tatica é mos-

trar indignacao e altivez. Vocé tem
que mostrar soberania, tem que
mostrar que ndo vai se curvar. Na
pratica, ndo se fara nada disso.
Passada a lacracao para as redes
e jornais, nao havera retaliacéo.
Vamos negociar para aumentar a
quantidade de isencdes, usando
inclusive o lobby do comprador
americano, final ou intermediario,
que esta sendo prejudicado. Acho
que o governo se limitara a isso:
cantar de galo no macro, mas, no
micro, trabalhar em torno das ne-
gociacoes. Ao final, o barulho sera
muito maior do que a acéo.
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“0O Plano Brasil
Soberano - agora
em sua terceira
edicao - naoéum
programa de apoio
ao exportador, mas
um programa de
politica industrial
que utilizao
tarifaco como
justificativa, como
fato gerador do
impulso”
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Quanto as politicas de apoio
aos setores prejudicados com
as tarifas americanas, como
seria a calibragem ideal levan-
do em conta que nao ha pers-
pectiva para o fim da guerra
tarifaria travada por Trump?

Veja, nosso ponto de partida, que é
o Plano Brasil Soberano — agora em
sua terceira edicdo — nao é um pro-
grama de apoio ao exportador, mas
um programa de politica industrial
que utiliza o tarifaco como justifica-
tiva, como fato gerador do impulso.
E possivel identificar isso, inclusi-
ve, na extensao das empresas que
s8o0 agraciadas (indo cada vez mais
longe na cadeia, para além do ex-
portador e passando por fornece-
dores) e nas sucessivas rodadas de
renovacdo. Na segunda edicao do
plano, iniciada em margo deste ano,
foi interessante porque a renovacéao
aconteceu apés uma queda da tari-
fa efetiva (a tarifa reciproca de 10%
de abril de 2025 e a sobretaxa de
40% sobre produtos brasileiros fo-
ram derrubadas pela Suprema Corte
dos EUA em 20/2, quando passou
a vigorar uma nova tarifa global de
10% acionada por Trump, com vall-
dade de 150 dias). E agora ha uma
terceira rodada, ja sob os efeitos da
investigagdo com base na Secao
301 da Lei de Comércio dos EUA
(que concluiu que Brasil e outros
paises incentivam a manutengéo do
trabalho escravo ao néo fiscalizar
importagbes de mercadorias pro-
duzidas a custos artificialmente bai-
xo0s), com uma sobretarifa de 25%,
a qual foram adicionados outros

12,5%. A terceira fase do Brasil So-
berano chega, inclusive, a requen-
tar fundos que foram disponibiliza-
dos e ndo gastos na primeira fase
do programa; algo perto de R$ 10
bilhdes, que se tenta fazer chegar,
de novo, a economia.

Em resumo, ha uma narrativa e
héa o fato. O fato é que isso foi mais
uma forma de, no ciclo politico elei-
toral, jogar dinheiro na economia
de uma maneira que nao seja ob-
viamente expansionista para quem
olha a politica fiscal pela lente do
resultado primario.

Qual a melhor forma de con-
tribuir com os segmentos im-
pactados pelo tarifaco?

A conta oficial do governo é de que,
em 2025, o tarifago, cujo impacto era
um pouco maior do que neste ano,
gerou um efeito agregado no PIB de
0,1%. Para esse nivel de impacto,
nao precisa fazer nada. Obviamente
havera setores que sofrerao muito,
mas eles ndo parecem ser tao rele-
vantes no agregado da economia.

Ha quem defenda que alguns
dos setores afetados sao pou-
co produtivos, portanto, nao
deveriam de fato receber apoio
para exportar. Essa avaliacao
converge com sua analise?

Nao com esse olhar especifico em
produtividade. No meu caso, se
trata de uma andlise bem mais pe-
destre. Se vocé tem uma estimativa
oficial de um impacto irrisério na




economia, por que promover um
programa cujo custo é maior do
que o impacto como o que foi fei-
to? Foi o que se fez.

Voltando aos Estados Unidos,
a mudanga na presidéncia
do banco central americano
também foi elemento de ex-
pectativa para o mercado fi-
nanceiro. Como avalia as duas
primeiras decisdes de politica
monetaria com o Fed sob o
comando de Kevin Warsh?

Elas mostram que tudo estd em
aberto. De um lado, indica-se que
a meta de 2% do PCE nao estad em
discussao, que haincomodo com a
questao inflacionaria, que no man-
dato dual o desempenho esta mui-
to melhor do lado do mercado de
trabalho do que da inflacdo — area
em gue reconhecem que se esta
devendo —, e que ambos os lados
nao estdo em conflito. Mas na fra-
se seguinte ouve-se que é preciso
avaliar um amplo conjunto de infor-
magcodes, como outros indicadores
de inflagado, para tomar decisbes, e
que este FOMC néo quer surpreen-
der o mercado. Isso significa preo-
cupagao ou nao? Nao tenho ideia.

Quais impactos esperar da
gestao de Warsh foram tema
do editorial do Boletim Macro
FGV IBRE de julho, em que se
destacou a possibilidade de
uma politica monetaria mais
apertada...

O ponto central nesse debate é
muito mais do que incerteza acer-
ca da decisdo monetaria se os ju-
ros sobem ou se os juros caem. O
que estd incomodando cada vez
mais gente € que, sob Warsh, se
tem uma grande incapacidade, pelo
menos por enquanto, de inferir qual
é a funcao de reagao - ou, melhor
ainda, a funcao de decisao da auto-
ridade monetaria americana.

O que eu quero dizer com isso?
Ele j& muda bastante o rito de comu-
nicacéo, que € muito mais seco e mui-
to menos descritivo. H4 muito menos
pistas sobre 0 que se pensa, € um
aumento relativo da importancia das
entrevistas (Q&A) pos-reunido. Mas,
nesses eventos, Warsh nao preza
por dar uma direcéo clara. Nao estou
falando de forward guidance no sen-
tido explicito, mas um guidance de
framework. Ele tem comentarios para
todos os lados. Numa mesma entre-
vista ele pode soar super hawkish ou
soar super dovish.

Isso esta criando um problema
muito grande na forma como o
Fed se comunica com o mercado
- e o0 problema é que eu acho que
isso é intencional.

Parece-me que Warsh tem a vi-
sa@o de que os precos de mercado
devem ser formados da forma mais
pura possivel, refletindo a avaliagao
do mercado acerca do cenario, sem
interferéncias do banco central. E
que o BC deve usar esse preco for-
mado dessa forma como um sinal
para sua tomada de decisao.

Mas o preco de mercado nao é
formado, principalmente no curto
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A conta oficial do governo é de que,
em 2025, o tarifago gerou um efeito
agregado no PIB de 0,1%"
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“0O que esta
incomodando

cada vez mais
gente é que, sob
Kevin Warsh (novo
presidente do Fed),
se tem uma grande
incapacidade,

pelo menos por
enquanto, de inferir
qual é a funcao

de reacao - ou,
melhor ainda, a
funcao de decisao
da autoridade
monetaria
americana”
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prazo, em funcao da percepcgao do
mercado acerca do cenario. Ele é
formado em funcdo da percepcao
do mercado acerca da atuacdo do
Fed em fungdo do cenario. Entéo,
tem uma referéncia circular na ca-
beca dele, e ndo é por acaso que
virou uma bagunca. As curvas estao
supervolateis, oscilando em funcao
dos dados de altissima frequéncia.
Politica monetaria nao é feita em fun-
¢ao do ultimo dado de inflagdo. Por
sinal, essa é uma critica pertinente
também ao Banco Central do Brasil.

Mas, como disse, o fato é enten-
der qual o processo decisério, os
passos para uma decisao de politica
monetaria dos EUA de subir, cortar
ou manter os juros. E no meio dis-
S0 ainda tem as cinco forgas-tarefa
para sugerir mudancas em diversos
pedacos da atuacao do Fed, que
sa0 pedacos centrais para a condu-
¢ao do seu trabalho: comunicacao,
uso alternativo de dados, a discus-
sao de tamanho do balancgo do Fed,
dos efeitos de inteligéncia artificial
sobre produtividade — portanto, so-
bre inflacdo — e a discussao de fra-
mework monetario nos Estados Uni-
dos. Objetivamente, ninguém sabe
0 que vai acontecer.

Estruturalmente, sao agen-
das adequadas?

Quanto a comunicagdo, acho que
a gente sempre tem que fazer para
melhorar a comunicagao de um ban-
co central, que & um processo cen-
tral para o trabalho. S6 que, no atual
contexto, confunde pelo perfil das

decisdes recentes, como auséncia
de comunicagcdo para manutencao
de graus de liberdade da autoridade
monetaria. Warsh pode até falar me-
nos, mas ele tem que falar melhor.

A discussdo de inteligéncia arti-
ficial e os seus impactos da econo-
mia eu ndo vejo como uma questao
estrutural per se, mas é algo que
deveria nortear o debate sobre de-
cisOes de politica monetaria de hoje
para o futuro. Por sua vez, a forca-
-tarefa do balanco do Fed é merit6-
ria nos Estados Unidos, em especial
nessa confusao entre afrouxamento
e aperto quantitativo e a gestao via
instrumento de juros. Agora, quanto
ao framework monetario e métricas
alternativas de dados, nao fica claro
sobre o que estao falando. No final,
a sensacao é de que se esta balan-
cando muito o barco, talvez para
nao chegar muito longe. Até porque
todas as pessoas que fazem parte
dos grupos de trabalho sdo expe-
rientes. Tenho duvidas de que, com
a importancia que tém, aceitariam
participar de grupos de trabalho
apenas para referendar os precon-
ceitos de Warsh — dos quais, como
disse, sabemos pouco.

Como essa conjuntura do Fed
impacta a condugéao da poli-
tica monetaria no Brasil - e
como avalia a atual conjuntu-
ra dos juros aqui?

As pessoas gostam de fazer rela-
¢oes mecanicas entre juro |4 fora e
juro aqui. Ainda que evidentemente
0s movimentos do Fed fagam parte




das condicdes de contorno sob as
quais a decisdo de politica mone-
taria vai ser tomada, essa relagao
nao é tao mecanica.

O que a gente esta vendo no
mundo? Nos Estados Unidos, séo
curvas de juros empinadas, todas
apontando para juros maiores daqui
a um ano ou daqui a um ano e meio
do que a gente tem hoje. Isso quer
dizer o qué? Com o atual nivel de
incerteza, de risco ou de pressao,
como quiser classificar, todo mundo
imagina, com a informagao disponi-
vel hoje, que o juro daqui a um ano
sera maior. Note que isso também
vale para o Brasil, ainda que aqui o
patamar seja diferente. Se estamos
falando de alguma coisa partindo
de 2,25% na Europa ou de 3,5% ao
ano nos Estados Unidos, aqui esta-
mos partindo agora de 13,75%. Isso
por si ja € uma patologia.

Na decisao de agosto, o Copom
foi bem em linha com o que a gente
imaginava em termos gerais. Ele fez
uma coisa que projetavamos, mas
nos incomoda, que foi cortar o juro
com um balango de riscos assimétri-
co e altista para a inflacéo e expecta-
tivas de inflacao do mercado e pro-
jecdes do seu modelo fora da meta.
Ainda houve uma segunda coisa que
trouxe embutida uma mudanca ines-
perada. Imagindvamos que o Co-
pom reduziria a projecao para a Selic
deste ano por causa dos resultados
recentes um pouco mais favoraveis
de inflacdo. S6 que a gente esperava
que a projecao de IPCA para o fim
de 2027 fosse cair, e ela subiu. E a
queda projetada para o IPCA entre

0 quarto trimestre de 2027 e o pri-
meiro trade de 2028 é de 60 bips na
inflagdo. Isso para mim € insondavel.
Além disso, na decisdo anterior o BC
circunscreveu a decisao de corte de
25 pontos-base com “neste momen-
to”. Em “banco centralés”, isso signi-
fica dizer “olha, estou considerando
um curso de acdo posterior, que é
diferente do atual”. Na decisao atual,
isso é abolido, deixando o cenario
mais confortavel para o BC.

Na BRCG, projetamos a Selic
para 13,5% ao ano. Por qué? Va-
mos pegar o conjunto de informa-
cbes hoje: projecdo do horizonte
relevante acima da meta; balanco
de riscos assimétricos e altista;
expectativas de mercado subindo,
principalmente para horizontes
mais longos, de 2027 a 2028. O BC
vé moderagao na atividade com si-
nais mistos; confesso que eu vejo
uma estagnacao do ritmo de cres-
cimento, mas sem sinais claros de
uma involugado. No maximo, tenta-
tivos. E ai volto ao que mencionei
sobre o horizonte da inflagdo: nao
se pode olhar para as surpresas in-
flacionarias dos ultimos dois meses
e achar que isso é relevante para a
condugao da politica monetéria. Se
com esse conjunto de informacoes
se continua a cortar juros, supri-
mindo o condicional temporal do
movimento, ndo vejo em setembro
e em novembro o que faria o BC
mudar de ideia. Acho que 13,5% ao
ano inclusive € com viés de baixa.

Insisto: tenho muita dificuldade
de ver um cenario de pouso suave
da economia que seja acompanha-
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Foto:Bloomberg.

Kevin Warsh,
presidente do Fed
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“Todo mundo
imagina, com

a informacao
disponivel hoje,
que o juro daqui a
um ano sera maior.
Isso também vale
para o Brasil, ainda
que aqui o patamar
seja diferente. Se
estamos falando
de algo partindo
de 3,5% ao ano nos
EUA, aqui estamos
partindo agora de
13,75%. Isso por si
ja é uma patologia”
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do de pouso suave de inflacao, por-
tanto, permitindo cortar juros. Para a
inflagdo né&o disparar, ou vocé sobe
0 juro, portanto, aumentando a restri-
¢ao que pode jogar essa economia
muito para baixo, principalmente em
2028, ou ja se tem uma recessao no
ano que vem, e ai a inflagio cai e o
juro pode cair na sequéncia. O fato
€ que eu nao consigo ver uma eco-
nomia que tem inflacdo de precos
livres ex-alimentos acima da banda
de tolerancia da meta — ela roda en-
tre 4,5% e 4,7% ha um ano e meio —
pousando. Ao contrario. Ela esta vo-
ando na mesma altitude, que é alta.

Em recente episédio do pod-
cast Economia em 15, o coor-
denador de indices de Precos
do FGV IBRE, Andre Braz, des-
tacou o caso da inflagao dos
servigos livres, que tem se sus-
tentado em torno de 6% em 12
meses. Quando a Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF)
2024/2025 for divulgada, pro-
vavelmente eles ganharao
mais peso na inflagdo de 2027,
pressionando por mais esfor¢o
da politica monetaria...

Nem é preciso chegar na préxima
POF. Numa conta basica que o BC
desenvolveu no ano passado, a
inflacdo de servicos, para ser con-
sistente com a meta, tem que estar
um ponto percentual préximo dela.
Ou seja, para vocé chegar a uma
meta de 3%, ela tem que estar ro-
dando mais ou menos em torno de
4%. Se esta rodando em 6%, como

mencionou, como achar corte de
juros tranquilo?

Outra coisa: para uma estimati-
va de inflacdo de 3,8% para 2027,
o BC tem na conta 3,5% em pregos
administrados. Se este ano a esti-
mativa € de que fechem em 5,1%,
como ser tao baixo em 20277 Sera
preciso esperar muito da energia
elétrica, porque do lado da gasoli-
na é muito dificil, pois esta hoje ja
tem uma defasagem de 30% em re-
lacdo aos precos internacionais. E
quanto a plano de salde, farmacia,
serao reajustados abaixo da infla-
cao? O fato é que, no detalhe da
conta, ha inumeras peculiaridades.

Veja, a sociedade vé valor em juro
baixo, mas nao vé valor em inflacao
na meta tanto quanto deveria. Todo
mundo quer a inflagdo baixa, mas
nao quer pagar O custo para isso.
Mas a inflacdo n&o vai cair por gravi-
dade. Ela poderia cair por ganhos de
produtividade que levariam a infla-
¢ao estrutural da economia brasileira
cair. Nao é facil, e 2027 tampouco
serd um ano facil. Sera preciso pa-
gar um pouco da conta do excesso.
A questao é em quantas prestacoes
decidiremos paga-la.

Quais as suas perspectivas
para a agenda fiscal em 2027?
No FGV IBRE, os pesquisadores
envolvidos na producdo do Boletim
Macro de agosto, coordenado por
Silvia Matos, estao debatendo esse
fiscal e, especialmente, as despe-
sas financeiras. Trata-se de um tema
delicadissimo para o préximo gover-




no, pois destacamos uma série de
formas de expandir o impulso fiscal
— como o crédito subsidiado — que
tem aumentado muito em magni-
tude, criando caminhos diferentes
para estimular a demanda agregada.
Caminhos mais longos e de dificil es-
timacao, se comparados a um gasto
primario usual. Mas os caminhos es-
tao 13, e ficam cada vez mais largos.

Nesse aspecto, fico crescente-
mente preocupado, com a narrati-
va padrao da viabilidade de ajuste
gradual no campo fiscal. E isso é
central para o debate de juro e
crescimento.

Qual a chance de chegarmos
a um quadro de uma domi-
nancia fiscal?

O debate ¢ outro. E ai € uma ques-
tao objetiva. A gente nao tem um
problema intertemporal de sus-
tentabilidade do Estado brasileiro,
porque a gente é credor liquido em
délar. Vocé sai pelo dolar. O debate
nao é de dominancia fiscal estrita.
Ele é um debate de até que ponto
o fato de vocé ter uma divida impa-
gavel, a taxa de juro real que existe
hoje, vai fazer com que exista uma
escolha de reducéo deliberada da
taxa de juros real da economia, ou
porque a inflagdo vai andar mais
ou porgue o Banco Central vai ser
mais proativo. Ai é meio “turcaniza-
¢ao” do debate brasileiro. Eu gosto
mais dessa tipificacao, e ai a chan-
ce nao é baixa. Mas nao se trata de
dominancia fiscal no sentido estri-
to, pois o cambio resolve.

Vamos falar um pouco de Chi-
na? Em entrevista anterior a
Conjuntura, em novembro de
2024, pré-posse de Trump, o
mundo ja estava atento aos
numeros da atividade na Chi-
na. Naquele momento, sua
defesa era de que, mais do
que se preocupar com uma
China que cresce menos, é
melhor entender o que essa
nova China representa em
termos de demanda. A piora
do contexto geopolitico redi-
mensiona essa avalia¢ao?
Acho que ndo. Quando fazemos
a abertura do dado do resultado
do PIB chinés por trimestre, até o
segundo trimestre de 2026, a frus-
tracdo de crescimento observada
estd muito associada a uma desa-
celeracdo adicional de demanda
na economia chinesa. Observamos
isso a partir de um indicador que
tem como base a taxa de poupan-
¢a implicita das familias em funcao
da sua renda disponivel, usando a
tabela de recursos e usos do PIB
chinés. E essa taxa de poupanca
nunca foi tdo grande, fechou o se-
gundo trimestre no pico da série.

Por sua vez, quando se olha o
comportamento dos dados de alta
frequéncia, servigos, varejo, quan-
do se olha o perfil de importacao
da economia,
exaustao de demanda privada. Ou
seja, essas acoes de demanda pri-
vada parecem estar muito ligadas
ao consumo de bens e servigos.

E ai, como mencionou, temos
um ambiente externo confuso, nao

identifica-se uma
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“0O chinés abreo
jornal e vé que
esta todo mundo
brigando com

ele. O mercado de
trabalho continua
seu ajuste infinito,
alimentando
incerteza.O
desemprego

dos jovens ja

é um multiplo

do desemprego
agregado de
economia. (...) O
que o chinés faz?
Fica cada vez mais
defensivo”
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€? O chinés abre o jornal e vé que
estd todo mundo brigando com
ele. O mercado de trabalho conti-
nua seu ajuste infinito, alimentando
incerteza a respeito da renda futu-
ra, porgue vocé nao sabe se o seu
filho estara empregado. O desem-
prego dos jovens ja € um multiplo
do desemprego agregado de eco-
nomia. E ha ainda um efeito de ri-
queza negativo, porque seu inves-
timento seja no mercado acionario,
seja em imdveis, perdeu muito va-
lor, e ndo ha perspectiva clara nem
de estabilizagdo. O que o chinés
faz? Fica cada vez mais defensivo.

Paralelamente a isso, hd um
processo de ajuste de sobreofer-
ta, que é o neijuan (combate a in-
volucao econdmica), sobre o qual
conversamos ha entrevista mencio-
nada. Em um ambiente de deman-
da fraca, o ajuste de oferta é ainda
maior, porque tem mais sobreofer-
ta para um determinado nivel de
demanda. Entdo, as coisas nesse
aspecto meio que se somam, mas
o fato gerador da confusédo conti-
nua sendo uma economia que tem
uma reducao importante da sua ca-
pacidade de absorcao. A externa o
pais nao controla. A China até faz
um trabalho relativamente bom em
buscar novos mercados, em diver-
sificar em relacao aos Estados Uni-
dos. Mas o bug esta na demanda
interna — e essa 0 governo nao tem
atacado adequadamente. O perfil
de politicas publicas proposto nao
busca estimular consumo, servi-
¢os, a dinamizacdo de um merca-
do doméstico.

O programa de trade-in ja vem
de alguns anos, s6 que ele esta
vencendo. E agora, no momento
em que o consumo esta desaban-
do, eles nao renovaram. A novidade
que houve em termos de diretriz foi
a publicagao de um plano especifi-
co para consumo dentro do plano
quinquenal, isso nunca tinha apare-
cido. Esse apéndice apresenta um
ndmero bonitdo, de elevar o con-
sumo das familias a 30 trilhdes de
renminbis até 2030. Mas, se vocé
faz a conta, isso significa dizer que
a segunda metade da década vai
ter uma taxa de crescimento médio
de 3,7% do consumo, contra 5,1%
na primeira. Ou seja, ele ndo esta
dizendo que o consumo sera esti-
mulado, mas que havera um pouso.

Parte dessa politica envol-
via subsidios para compras
de bens duraveis/semidura-
veis que também tém limite,
correto?

Sim, mas nesse caso nao acho que
se tratam de politicas de demanda,
mas de limpeza de balanco dos
ofertantes. Em termos de politica
ampla, o governo iniciou algumas
coisas importantes no ano passa-
do. Por exemplo, comecgou-se a dar
subsidio para a educacéao dos mais
jovens e para cuidados de saude
com os mais velhos. Isso esta na
direcao certa, sera renovado, so
que é pequeno. Ele ndo resolve o
problema, entendeu? Nao é que
eles nao estao fazendo nada. Eles
estdo, mas de maneira insuficiente.




Em sua avaliagao, quais politi-
cas estao faltando para equili-
brar a demanda interna?
Tal como mencionei em nossa en-
trevista anterior, acho que o ponto
central continua sendo entender
por que 0s chineses consomem
menos. Eles tém desconfianga na
sua renda futura. Seja porque eles
estdo com medo do desemprego,
seja porque eles estdo com medo
do filho ficar desempregado. Entao
vocé tem que criar programas de
maximizacao de renda futura.
Vocé pode fazer isso no pre-
sente, com transferéncia de renda.
Vocé pode fazer isso no futuro,
com integracdo e portabilidade
dos regimes regionais de apo-
sentadorias. As duas coisas estao
sendo feitas? Nao. Nao tem muito
como fugir disso, sabe? Eu acho
que esse é o ponto. S6 que é um
debate meio interditado na China.
Porque primeiro, eles nao pensam
no mundo pelo lado da demanda:
eles pensam no mundo pelo lado
da oferta e tem caracteristicas ins-
titucionais que limitam o alcance
de uma reforma previdenciaria,
como a questdo do hukou (siste-
ma de registro de residéncia) e
da portabilidade. Entao esse € um
buraco muito mais fundo do que
as pessoas imaginam. A China
nao tem a mesma institucionali-
dade brasileira, em que se propode
transferéncias que sao aprovadas
no Congresso. O problema é que,
por ser mais complicado e opaco,
o sistema de decisdes e incentivos
nao foi feito da forma que seria ne-

cessdria para as realidades atuais
da economia. E com esse desca-
samento de instrumentos, acdes
e necessidades, os desequilibrios
vao aumentando.

Vemos a China na fronteira
tecnologica em varias fren-
tes, o que envolve aplicacoes
de robotizagao e inteligéncia
artificial que reduzem a de-
manda por mao de obra. Eles
pensam em como equilibrar
uma questao do mercado de
trabalho que hoje ja pesa para
a populacado mais jovem?

Eles entendem isso. Por exemplo,
na China o debate sobre aumento
de tributacdo sobre o capital para
transferir renda para aqueles que
vao ser deslocados existe. Mas da
mesma forma que a cabeca de um
gestor publico brasileiro parece nao
alcancar um ajuste pelo lado da ofer-
ta, |4 a dificuldade esta em pensarem
ajustes pelo lado da demanda.
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Do Mounjaro a POF:

como mudangas no consumo
afetam o calculo da inflagao
Economia em 15”:

6 https://go.fgv.br/dT960h9zp8b

o https://youtu.be/pCUZiIGQaX-M
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politica monetdria
americana sob
Kevin Warsh

Nesta entrevista, falou-se de:
Boletim Macro FGV IBRE de
julho, sobre a politica monetéria
americana sob a nova

lideranga do Fed.

https://go.fgv.br/ho6W4Pcosnh

Veja também:

Entrevista de Livio Ribeiro
a Conjuntura Econémica de
novembro de 2024, com
énfase em China.

https://go.fgv.br/kWGy1Mh7Twp
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