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J uro alto é um remédio econômi-
co muitas vezes necessário,
mas naturalmente antipático.

Nada melhor para um governante,
portanto, que iniciar seu governo
com corte de juros. Michel Temer
provavelmente terá essa sorte. Não
será necessariamente no primeiro
momento, mas tem tudo para acon-
tecer ainda na fase de aquecimento
dos motores do novo governo.

A lógica do argumento não é com-
plicada. Os bancos centrais concen-
tram suas atenções em três fatores
principais: os desvios da inflação
em relação à meta, o desvio da ativi-
dade econômica em relação ao “PIB
potencial” (que é quanto a econo-
mia pode crescer sem provocar de-

sequilíbrios) e a estabilidade do siste-
ma financeiro.

Cuidar da inflação é a principal atri-
buição do Banco Central, o que faz
com que o primeiro fator tenha um
lugar especial dentre os objetivos da
instituição. Mas os outros dois não po-
dem ser ignorados. O PIB brasileiro
caiu 3,8% em 2015 e a expectativa é de
que caia por volta de 3,5% este ano. O
desemprego atingiu 11,2% no trimes-
tre até abril, ou 11,4 milhões de pes-
soas, num salto brutal ante os 8,0%
registrados no mesmo período de
2015.

A recuperação judicial da Oi, com R$
65 bilhões em dívidas, é apenas o
maior exemplo das grandes dificulda-
des financeiras das empresas brasilei-

ros. O sistema bancário, que também
lida com inadimplência no crédito ao
consumo, vem resistindo até agora
sem sinais preocupantes de proble-
mas sistêmicos, mas o prolongamento
indefinido da queda do PIB poderia tra-
zer riscos para a estabilidade financei-
ra, que o BC deve resguardar.

O BC tem de pesar os prós e os con-
tras de baixar os juros, e, como visto
acima, há claramente fatores que apon-
tam nessa direção. No principal objeti-
vo, porém, que é o da inflação, a coisa

se complica. O arcabouço formal do
sistema de metas brasileiro indica que
o BC deve trabalhar para que o IPCA
feche 2017 em 4,5%. Porém, olhando
de hoje, nenhum analista acha que es-
se objetivo será atingido a menos que a
taxa básica, a Selic, seja mantida por
muito mais tempo no atual nível de
14,25% ou até que seja elevada.

Dessa dificuldade emergiu uma dis-
cussão entre analistas e participantes
do mercado financeiro sobre a possibi-
lidade de o BC adotar uma “meta ajus-
tada” para 2017, algo entre 5,0% e 5,5%,
que poderia ser atingida mesmo que
fosse iniciado nos próximos meses um
ciclo de redução da Selic.

O economista e consultor Affonso
Celso Pastore, ex-presidente do BC,
considera que o debate sobre a meta
ajustada é, de certa forma, uma filigra-
na – ligada à estratégia de comunica-
ção – dentro da questão maior da políti-
ca monetária nos próximos 18 a 24 me-
ses, durante os quais enxerga um ciclo
de queda da taxa de juros.

Ele nota que há vários fatores – parte
dos quais nada agradável – que ajuda-
rão o BC no seu objetivo principal de
controlar a inflação. “O canal de crédi-
to está obstruído”, diz Pastore, referin-
do-se às dificuldades das empresas e

dos consumidores e à postura defen-
siva dos bancos. Aliás, nos bancos
estatais a ordem também é de pisar
no freio. O desemprego ainda cres-
ce e a renda do trabalho cai. Todos
esses fatores seguram a demanda, e,
portanto, a inflação.

E há, finalmente, a política fiscal,
que – se o governo Temer conseguir
aprovar medidas como o limite dos
gastos públicos – também deverá
contribuir para conter a demanda.
Um efeito adicional do eventual su-
cesso da política fiscal, notado por
Pastore, é o de reduzir o risco Brasil,
o que reforça a valorização do câm-
bio já em curso, que também ajuda a
combater a inflação.

A política fiscal, portanto, é a peça
fundamental da estratégia de Te-
mer. Se der certo, acaba de cimentar
o caminho de substancial redução
da Selic. E, neste caso, poucos se im-
portarão se o IPCA chegar aos 4,5%
na metade de 2018 e não no fim de
2017. A bola já estará dentro da rede.
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Governo retoma parte
das obras do Minha Casa
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O ministro da Fazenda, Henri-
que Meirelles, afirmou ontem
que não há contradição entre o
aumento de gastos para o fun-
cionalismo público aprovado
na Câmara e o ajuste fiscal pro-
posto pelo governo. “Existia
umprojeto de aumento dos salá-
rios dos funcionários públicos
já acertado e pactuado no gover-
no anterior, em andamento no
Congresso, um processo legisla-
tivo normal”, disse o ministro,
em palestra no evento Ciab Fe-
braban 2016. Para ele, não há ne-
nhuma razoabilidade em tentar
bloquear o reajustes a qualquer
custo. “Coisas muito maiores
estão entrando no pipeline.”

Ainda de acordo com o minis-
tro, o aumento aprovado é me-
nor que a inflação e, na realida-
de, em termos reais, vai cair pe-
la primeira vez em muitos anos.

“Precisamos ser objetivos. Isso
está dentro do teto aprovado pa-
ra as despesas com os funcioná-
rios públicos. Já estava lá e é rea-
lista. Isso não é nada contra o
que vai ser predominante”, afir-
mou.

Meirelles voltou a bater na te-
cla da necessidade de a socieda-
de conter a ansiedade por ver os
problemas econômicos que afe-
tam o País serem resolvidos no
curtíssimo prazo. De acordo
com ele, a economia vai voltar a
crescer, mas não será de uma
hora para outra. “Estamos aqui
para endereçar e resolver os pro-
blemas, que são muitos”, disse.

Segundo ele, as pessoas costu-
mam questionar se a solução
dos problemas será para o próxi-
mo ano e põem em dúvida as
medidas anunciadas, pelo fato
de o governo atual estar atuan-
do na interinidade. Mas, de acor-
do com ele, o governo não está
focando no curto prazo, está
olhando para daqui a 20 anos.

“Quando fui convidado para
vir para a Fazenda, aceitei por-
que queria fazer um projeto pa-
ra o Brasil. Não para um gover-
no. Pouco me importa quem es-
tará na cadeira da Presidência
(da República) daqui a três me-

ses ou dez anos”, disse. Segun-
do ele “estamos num momento
harmônico de redução de gas-
tos”.

Limite. Meirelles voltou a sub-
linhar que daqui para a frente o
governo não mais permitirá
que o crescimento dos gastos
públicos supere a variação da in-
flação. “Crescimento de gastos
daqui para frente será zero aci-
ma da inflação”, reiterou.

Ele disse entender também

que a redução dos gastos públi-
cos é que vai criar as condições
para que a taxa de juro estrutu-
ral da economia possa engatar
uma trajetória de queda.

O ministro afirmou também
que o déficit fiscal aprovado pe-
lo Congresso, de R$ 170,5 bi-
lhões, é realista e que “coisas im-
portantes” estão sendo aprova-
das pelo Legislativo. “É a partir
daqui que vamos trabalhar. O
crescimento de gastos daqui pa-
ra a frente será zero acima da
inflação”, disse. De acordo com
Meirelles, a crise atual do Brasil
se deu em função da trajetória
da política fiscal do País. Agora,
acrescentou, os gastos públicos
serão olhados nos próximos 20
anos. “Temos de identificar
qual o problema e atacar. Não é
possível continuar subindo des-
pesa pública em 6% real.”

Murilo Rodrigues Alves
BRASÍLIA

O ministro das Cidades, Bruno
Araújo, anunciou ontem a reto-
mada de 6% das obras de 71 mil
moradias da faixa 1 (para famí-
lias que ganham até R$ 1,8 mil)
que estavam paradas. Ele disse
que o ministério se empenhará
para a retomada gradual das
obras dos outros empreendi-
mentos que estão parados por
falta de recursos.

“Nosso esforço e nosso com-
promisso é de, mês a mês, dar
passos seguros para fazer com
que os contratos que foram assi-
nados tenham o devido fluxo de
pagamentos”, disse. Segundo
ele, a retomada das 4.232 unida-
des habitacionais em São Pau-
lo, Acre, Bahia, Pará, Pernambu-
co, Rio de Janeiro e Rio Grande
do Sul representam investimen-
tos de R$ 310 milhões.

O ministro não quis fixar pra-
zo para a retomada das obras,
mas disse que a sociedade quer
a garantia de que haverá recur-
sos para honrar compromissos.

Araújo voltou a criticar a pos-
tura do governo anterior, da pre-
sidente afastada Dilma Rous-
seff, de contratar moradias da
faixa 1 sem entregar as que es-
tão sendo construídas. Ele disse
que não há previsão de quando
serão feitos novos contratos pa-
ra essa faixa. Os subsídios che-
gam a 90% do valor do imóvel.

O ministro reafirmou não ter
compromisso com a meta de
Dilma de contratar 2 milhões
de moradias até fim de 2018. Dis-
se que em 2016 o governo con-
tratará 400 mil unidades das fai-
xas 2 e 3, sendo que 210 mil já
foram contratadas, tendo em
vista que as construções estão
entre 50% e 70% executadas.

A Câmara Brasileira da Indús-
tria da Construção estima que a
retomada das obras pode gerar
4 mil novos postos de trabalho.

Adriana Fernandes
Murilo Rodrigues Alves
BRASÍLIA

Mesmo com as contas em es-
tado de calamidade financei-
ra, o Rio de Janeiro hoje já es-
taria apto a cumprir, com lar-
ga folga, o teto de variação de
gastos que o governo federal
quer estender a todos os Esta-
dos como contrapartida ao
acordo de socorro aos gover-
nadores. É o que mostra le-
vantamento preliminar, obti-
do pelo ‘Estado’, feito pelo
pesquisador do Instituto Bra-
sileiro de Economia (Ibre) da
Fundação Getúlio Vargas
(FGV), José Roberto Afonso.

Essa situação também ocorre
em ao menos seis outros Esta-
dos, que gastaram nos primei-
ros quatro meses deste ano me-
nos do que no mesmo período
de 2015. Ou seja, não só acomo-

daram as despesas ao teto da in-
flação do período como tam-
bém foram obrigados a reduzir
o montante.

Se a Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) já estives-
se em vigor para os Estados, o
gasto primário não poderia su-
bir mais do que a inflação. En-
quanto a inflação registrou alta
de 10% entre os dois períodos
comparados, a variação nomi-
nal da União cresceu 12,3%. Já a
do Estado do Rio aumentou ape-
nas 2%. Ou seja, oito pontos a
abaixo da inflação. Outros Esta-
dos estão em situação seme-
lhante.

“A grande diferença entre
União e Estados está na forma
de se financiar”, disse Afonso,
especialista em contas públicas
e um dos responsáveis pela ela-
boração da Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF). “Ou seja,
mesmo já tendo atendido a PEC

do governo, o Rio está à beira da
falência porque sua receita der-
reteu e ele não pode se endivi-
dar no sistema financeiro, exa-
tamente ao contrário do Tesou-
ro”, enfatizou.

Afonso observou que em sete
de dez Estados analisados a des-
pesa corrente acumulada até
abril deste ano era inferior à re-
gistrada em 2015. Nos outros
três Estados, a variação foi míni-
ma, abaixo da União. “Porque a
queda da receita tem sido mui-
to maior que a do gasto, restan-
do a esses governos se financiar
atrasando pagamentos a forne-
cedores, servidores e credo-
res”, disse o economista.

Comparando os quatro me-
ses deste ano com igual período
do ano passado, a receita primá-
ria do Rio caiu 14,7%, enquanto
a do governo federal cresceu
5,4%. Já a dívida consolidada
líquida do Rio de Janeiro subiu

10,5%, mas a federal explodiu
em 53,5%, destaca o levanta-
mento. “Ficamos abaixo do te-
to porque não tivemos recei-
tas”, avaliou o secretário de Pla-
nejamento do Rio, Francisco

Caldas. Segundo ele, as receitas
do Estado caíram com a reces-
são, a crise na Petrobrás e a que-
da dos royalties.

O governo federal, mesmo ar-
recadando menos, continuou
gastando cada vez mais nos últi-
mos anos. O levantamento fei-
to pelo pesquisador do Ibre indi-
ca que os Estados terão de ado-
tar medidas mais duras, princi-
palmente de controle de pes-
soal, para conseguir nos próxi-
mos anos garantir a sustentabi-
lidade das suas dívidas, evitan-
do assim a necessidade de no-
vos socorros do Tesouro Nacio-
nal. No acordo fechado com a

União, os governadores aceita-
ram também medidas restriti-
vas a reajustes de servidores e
contratação de pessoal.

Procurada, a Fazenda infor-
mou que vai enviar ao relator do
projeto de lei complementar
257, deputado Esperidião Amin
(PP-SC), todos os termos do
acordo firmado pelo presiden-
te em exercício, Michel Temer,
com os governadores para se-
rem incorporados à proposta.
Esse projeto foi enviado pela
equipe econômica anterior e
tratava justamente da reestru-
turação da dívida dos Estados
com a União.

FELIPE DANA/AP

Temer surfará queda do juro

l Previdência
Para Henrique Meirelles, a refor-
ma da Previdência é algo comple-
xo que envolve vários setores da
sociedade e, por isso, requer
uma Proposta de Emenda Consti-
tucional (PEC) própria.

Segundo ministro,
reajuste do funcionalismo
é menor que a inflação e
está dentro do teto
para as despesas

Sucesso da política fiscal
cimentaria o caminho de
substancial redução da Selic

Teto de gastos para
Estados é inútil,
diz especialista

l Financiamento

FERNANDO DANTAS ESCREVE ÀS SEXTAS-FEIRAS

Protesto
com
dinheiro
falso

ADRIANO MACHADO/REUTERS-22/6/2016

Aumento de salários
não contradiz corte de
gastos, diz Meirelles

Juros. Para ministro, controle de gastos fará a Selic cair

CORREÇÃO

Diferentemente do informa-
do na reportagem “Investi-
mento em empresas da Lava
Jato leva FI-FGTS a perda
de R$ 900 milhões”, no dia
22/06, a CCR não está envol-
vida na operação Lava Jato,
apenas as suas controlado-
ras – Andrade Gutierrez e
Camargo Corrêa.

Projeto envolve 6%
71 mil moradias
destinadas às famílias
mais pobres, com renda
de até R$ 1,8 mil

“A queda da receita é muito
maior que a do gasto,
restando a esses governos
se financiar atrasando
pagamentos a fornecedores,
servidores e credores”
José Roberto Afonso
PESQUISADOR DO IBRE-FGV

Levantamento do Ibre mostra que o problema de pelo menos sete
administrações está na queda de receita, e não no aumento de gastos

Um grupo de
100 pessoas
fez um protes-
to ontem pela
manhã em
frente ao pré-
dio do governa-
dor em exercí-
cio do Rio de
Janeiro, Fran-
cisco Dornel-
les; ao deixar o
local, ele foi
hostilizado por
manifestantes,
que jogaram
notas de dinhei-
ro falso sobre o
veículo.


