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uroalto éumremédio econdmi-
CO muitas vezes necessario,
mas naturalmente antipatico.
Nada melhor para um governante,
portanto, que iniciar seu governo
com corte de juros. Michel Temer
provavelmente terd essa sorte. Ndo
serd necessariamente no primeiro
momento, mas tem tudo paraacon-
tecer ainda na fase de aquecimento
dos motores do novo governo.
Aldgicadoargumentondo é com-
plicada. Osbancos centrais concen-
tram suas atencdes em tres fatores
principais: os desvios da inflacdo
emrelagioameta, o desvio da ativi-
dade econémicaemrelacdoao “PIB
potencial” (que é quanto a econo-
mia pode crescer sem provocar de-

sequilibrios) e a estabilidade do siste-
ma financeiro.

Cuidar dainflacdo € a principal atri-
buicdo do Banco Central, o que faz
com que o primeiro fator tenha um
lugar especial dentre os objetivos da
institui¢do. Mas os outros dois néo 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 milhdes de pes-
soas, num salto brutal ante os 8,0%
registrados no mesmo periodo de
2015.

Arecuperaciojudicial da Oi,com R$
65 bilhdes em dividas, é apenas o
maior exemplo das grandes dificulda-
des financeiras das empresas brasilei-
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Temer surfara queda do juro

ros. O sistema bancario, que também
lida com inadimpléncia no crédito ao
consumo, vem resistindo até agora
sem sinais preocupantes de proble-
mas sistémicos, mas o prolongamento
indefinidodaquedado PIBpoderiatra-
zer riscos para a estabilidade financei-
ra, que o BC deve resguardar.

Sucesso da politica fiscal
cimentaria o caminho de
substancial reducio da Selic

O BC tem de pesar os prds e os con-
tras de baixar os juros, e, como visto
acima, hé claramente fatores que apon-
tamnessadirecdo. No principal objeti-
vo, porém, que ¢ o da inflacfio, a coisa

se complica. O arcabouco 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 serdatingidoamenos quea
taxa bdsica, a Selic, seja mantida por
muito mais tempo no atual nivel de
14,25% ou até que seja elevada.

Dessa dificuldade emergiu uma dis-
cussdo entre analistas e participantes
domercado financeiro sobre a possibi-
lidade de 0 BC adotar uma “meta ajus-
tada” para 2017, algo entre 5,0%e 5,5%,
que poderia ser atingida mesmo que
fosseiniciadonos préximos meses um
ciclo de reducéo 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 a estratégia de comunica-
cdo-dentrodaquestdomaior dapoliti-
camonetdrianos préximos 18 a 24 me-
ses, durante os quais enxerga um ciclo
de queda da taxa de juros.

Elenotaquehdvérios fatores-parte
dos quais nada agradével - que ajuda-
rdo o BC no seu objetivo principal de
controlarainflacdo. “O canal de crédi-
toestaobstruido”, diz Pastore, referin-
do-se as dificuldades das empresas e

dosconsumidores eaposturadefen-
siva dos bancos. Alids, nos bancos
estatais a ordem também ¢ de pisar
no freio. O desemprego ainda cres-
ce e arenda do trabalho cai. Todos
esses fatores seguramademanda,e,
portanto, a inflacgo.

E h4, finalmente, a politica fiscal,
que - se ogoverno Temer conseguir
aprovar medidas como o limite dos
gastos publicos - também deverd
contribuir para conter a demanda.
Um efeito adicional do eventual su-
cesso da politica fiscal, notado por
Pastore, é o de reduzir orisco Brasil,
o que reforca a valorizacio do cam-
biojaem curso,que tambémajudaa
combater a inflago.

Apoliticafiscal, portanto,éapeca
fundamental da estratégia de Te-
mer. Seder certo,acabade cimentar
o caminho de substancial reducao
daSelic. E,neste caso, poucos seim-
portardo se o IPCA chegar aos 4,5%
na metade de 2018 e ndo no fim de
2017.Abolajdestarddentrodarede.
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Teto de gastos para
Estados é inutil,
diz especialista

Levantamento do Ibre mostra que o problema de pelo menos sete
administracdes estd na queda de receita, e nio no aumento de gastos

Adriana Fernandes
Murilo Rodrigues Alves
BRASILIA

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

Essasituacdo também ocorre
em ao menos seis outros Esta-
dos, que gastaram nos primei-
ros quatro meses deste ano me-
nos do que no mesmo periodo
de 2015. Ou seja, ndo sé acomo-

daramasdespesasaotetodain-
flacdo do periodo como tam-
bém foram obrigados a reduzir
o montante.

Se a Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) jaestives-
se em vigor para os Estados, o
gasto primdrio nédo poderia su-
bir mais do que a inflacdo. En-
quanto a inflacio registrou alta
de 10% entre os dois periodos
comparados, a variacdo nomi-
nal da Unido cresceu 12,3%.Jaa
doEstadodoRioaumentouape-
nas 2%. Ou seja, oito pontos a
abaixodainflacdo. Outros Esta-
dos estfo em situacdo seme-
lhante.

“A grande diferenca entre
Unido e Estados estd na forma
de se financiar”, disse Afonso,
especialista em contas ptblicas
e um dos responsdveis pela ela-
boracgo da Leide Responsabili-
dade Fiscal (LRF). “Ou seja,
mesmojatendoatendidoaPEC

dogoverno,oRioestdabeirada
faléncia porque suareceita der-
reteu e ele ndo pode se endivi-
dar no sistema financeiro, exa-
tamenteao contrdriodo Tesou-
ro”, enfatizou.

Afonso observou que em sete
dedezEstadosanalisadosades-
pesa corrente acumulada até
abril deste ano era inferior a re-
gistrada em 2015. Nos outros
trés Estados,avariacdofoi mini-
ma, abaixo da Unifo. “Porque a
queda da receita tem sido mui-
to maior que a do gasto, restan-
doaesses governos se financiar
atrasando pagamentos a forne-
cedores, servidores e credo-
res”, disse 0 economista.

Comparando os quatro me-
ses deste ano comigual periodo
doanopassado,areceitaprima-
ria do Rio caiu 14,7%, enquanto
a do governo federal cresceu
5,4%. Ja a divida consolidada
liquida do Rio de Janeiro subiu
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Protesto
com
dinheiro

falso

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

o Financiamento

“A queda da receita ¢ 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

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

Caldas. Segundo ele, as receitas
do Estado cairam com a reces-
sdo,acrisenaPetrobraseaque-
da dos royalties.
Ogovernofederal, mesmoar-
recadando menos, continuou
gastando cadavez maisnosulti-
mos anos. O levantamento fei-
topelopesquisadordoIbreindi-
caque os Estados terdo de ado-
tar medidas mais duras, princi-
palmente de controle de pes-
soal, para conseguir nos proxi-
mos anos garantir a sustentabi-
lidade das suas dividas, evitan-
do assim a necessidade de no-
vossocorrosdo Tesouro Nacio-
nal. No acordo fechado com a

Uni#o, os governadores aceita-
ram também medidas restriti-
vas a reajustes de servidores e
contratacdo de pessoal.

Procurada, a Fazenda infor-
mouquevaienviaraorelatordo
projeto de lei complementar
257, deputado Esperidifo Amin
(PP-SC), todos os termos do
acordo firmado pelo presiden-
te em exercicio, Michel Temer,
com os governadores para se-
rem incorporados a proposta.
Esse projeto foi enviado pela
equipe econdmica anterior e
tratava justamente da reestru-
turagdo da divida dos Estados
coma Unido.

Aumento de salarios
nao contradiz corte de
gastos, diz Meirelles

Segundo ministro,
reajuste do funcionalismo
€ menor que a inflagéo e
esta dentro do teto

para as despesas

Francisco Carlos de Assis
Aline Bronzati

O ministro da Fazenda, Henri-
que Meirelles, afirmou ontem
* que ndo hé contradigdo entre o
aumento de gastos para o fun-
cionalismo publico aprovado
na Camara e o ajuste fiscal pro-
posto pelo governo. “Existia
um projeto de aumento dos salé-
rios dos funciondrios publicos
jdacertadoe pactuadono gover-
¢ no anterior, em andamento no
Congresso,um processolegisla-
¢ tivo normal”, disse o ministro,
em palestra no evento Ciab Fe-
¢ braban 2016. Paraele,ndohane-
nhumarazoabilidade em tentar
bloquear o reajustes a qualquer
custo. “Coisas muito maiores
estdo entrando no pipeline.”
Aindadeacordo com ominis-
tro, o aumento aprovado é me-
nor que a inflacdo e, na realida-
de, em termos reais, vai cair pe-
laprimeira vez em muitos anos.

“Precisamos ser objetivos. Isso
estadentrodotetoaprovado pa-
raasdespesas com os funciona-
riospublicos.Jaestavaldeérea-
lista. Isso nédo é nada contra o
quevaiserpredominante”, afir-
mou.
Meirellesvoltouabaternate-
cladanecessidade deasocieda-
de conteraansiedade porver os
problemas economicos que afe-
tam o Pais serem resolvidos no
curtissimo prazo. De acordo
com ele, a economiavaivoltara
crescer, mas nio sera de uma
hora para outra. “Estamos aqui
paraenderecar eresolver os pro-
blemas, que sdo muitos”, disse.
Segundoele, as pessoas costu-
mam questionar se a solucio
dosproblemas serd para o proxi-
mo ano e pdem em duvida as
medidas anunciadas, pelo fato
de o governo atual estar atuan-
donainterinidade. Mas, deacor-
do com ele, o governo ndo esta
focando no curto prazo, estd
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. Ndo para um gover-
no.Poucomeimportaquem es-
tard na cadeira da Presidéncia
(daRepublica) daqui a trés me-
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Juros. Para ministro, controle de gastos fara a Selic cair

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

Limite. Meirelles voltou a sub-
linhar que daqui para a frente o
governo ndo mais permitird
que o crescimento dos gastos
publicos supereavariagdodain-
flacgo. “Crescimento de gastos
daqui para frente serd zero aci-
ma da inflacdo”, reiterou.

Ele disse entender também

@ Previdéncia

Para Henrique Meirelles, a refor-
ma da Previdéncia é algo comple-
X0 que envolve varios setores da
sociedade e, por isso, requer
uma Proposta de Emenda Consti-
tucional (PEC) prdpria.

que areducdo dos gastos publi-
cos ¢ que vai criar as condi¢des
para que a taxa de juro estrutu-
ral da economia possa engatar
uma trajetéria de queda.

O ministro afirmou também
que o déficit fiscal aprovado pe-
lo Congresso, de R$ 170,5 bi-
lhdes, érealistae que “coisasim-
portantes” estdo sendo aprova-
das pelo Legislativo. “E a partir
daqui que vamos trabalhar. O
crescimento de gastos daqui pa-
ra a frente serd zero acima da
inflacdo”, disse. De acordo com
Meirelles, a crise atual do Brasil
se deu em funcdo da trajetdria
dapolitica fiscal do Pais. Agora,
acrescentou, os gastos publicos
serdo olhados nos préximos 20
anos. “Temos de identificar
qual o problema e atacar. N&o ¢
possivel continuar subindodes-
pesa publica em 6% real.”

(Governo retoma parte
das obras do Minha Casa

Projeto envolve 6%

71 mil moradias
destinadas as familias
mais pobres, com renda
de até RS 1,8 mil

Murilo Rodrigues Alves
BRASILIA

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

“Nosso esfor¢o e nosso com-
promisso ¢ de, més a més, dar
passos seguros para fazer com
que os contratos que foram assi-
nadostenhamodevidofluxode
pagamentos”, disse. Segundo
ele,aretomada das 4.232 unida-
des habitacionais em S&o Pau-
lo, Acre, Bahia, Pard, Pernambu-
co, Rio de Janeiro e Rio Grande
doSulrepresentaminvestimen-
tos de R$ 310 milhdes.

Oministrondo quis fixar pra-
zo para a retomada das obras,
mas disse que a sociedade quer
a garantia de que haverd recur-
sos parahonrar compromissos.

Aratijo voltoua criticar a pos-
turadogoverno anterior, da pre-
sidente afastada Dilma Rous-
seff, de contratar moradias da
faixa 1 sem entregar as que es-
tdosendo construidas. Eledisse
que ndo hd previsdo de quando
serdofeitos novos contratos pa-
ra essa faixa. Os subsidios che-
gam a 9o0% do valor do imével.

O ministro reafirmou ndo ter
compromisso com a meta de
Dilma de contratar 2 milhdes
demoradiasaté fim de2018.Dis-
se que em 2016 0 governo con-
tratara4oo milunidades dasfai-
xas 2 e 3, sendo que 210 mil j&
foram contratadas, tendo em
vista que as construgdes estdo
entre 50% e 70% executadas.

A CamaraBrasileiradaIndus-
triada Construcdo estimaquea
retomada das obras pode gerar
4 mil novos postos de trabalho.

CORRECAO

Diferentemente do informa-
do nareportagem “Investi-
mento em empresas da Lava
Jato leva FI-FGTS a perda
de R$ 9oo milhdes”, no dia
22/06,a CCR ndo estd envol-
vida na operacéo Lava Jato,
apenas as suas controlado-
ras — Andrade Gutierrez e
Camargo Correéa.
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