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EDITORIAL

O
ntem, dia seguinte ao
anúncio do corte de
um ponto porcentual
na taxa básica de ju-

ros pelo Comitê de Política
Monetária (Copom), foi mar-
cado por previsões do merca-
do acerca de um freio no rit-
mo de diminuição da Selic,
que retornou ao nível de um
dígito pela primeira vez desde
novembro de 2013. O merca-
do foi quase unânime ao re-
petir que, embora o comuni-
cado da direção do Banco
Central sugira “i n c l i n a ç ã o” a
cortar mais um ponto por-
centual na reunião do Copom
de 5 e 6 de setembro, ainda
aposta em desaceleração nes-
sa trajetória de corte, dado o
cenário de incertezas. An-
teontem (26), a Selic recuou
para 9,25% ao ano.

A RT I G O

Futuro incerto da
taxa básica de juros

Á espera da ata do Copom
“Nós ainda visualizamos um cenário de desaceleração do ritmo
de cortes, dada a crescente incerteza sobre as importantes refor-
mas fiscais e institucionais, assim como o estágio do ciclo. Logo,
por ora, mantemos nossa projeção de um corte de 0,75 ponto
porcentual na próxima reunião (o que já seria um ritmo rápido de
flexibilização)”, afirmaram ontem em documento economistas
do Itaú Unibanco. “No entanto, podemos revisitar esta expectati-
va com novos sinais vindos do Copom, especialmente aqueles
contidos na próxima ata de política monetária, na próxima terça.”

Temer garante
A julgar pelas últimas afirmações do presidente Michel Temer
(PMDB), não há razão para o receio do mercado, de que o recuo
da Selic terá de ser mais lento por causa da morosidade na apro-
vação das reformas. Ignorando sua baixíssima aprovação – de
apenas 5%, a menor de um presidente na redemocratização –, o
governo Temer pretende continuar reformando a Constituição no
sistema político-eleitoral, tributário e na Previdência, no segundo
semestre. Antes, porém, terá de derrubar a denúncia do procura-
dor-geral da República, na votação no plenário da Câmara.

Menos pudor...

Avança a luta
contra a hepatite
���

O combate às hepatites virais teve um consi-
derável avanço nos últimos anos devido ao
engajamento cada vez maior dos governos pa-
ra atingir metas de erradicação ou ao menos o
controle da doença. A Organização Mundial
da Saúde calcula que 86% dos países que dis-
ponibilizam dados à entidade já estabelece-
ram seus objetivos e que 70% iniciaram seus
planos nacionais para ampliar o acesso da po-
pulação à prevenção, diagnóstico e tratamento
da enfermidade.

O desafio não é modesto. O último relatório
da OMS, com números de 2015, apontou que
325 milhões de pessoas sofriam de hepatite
dos tipos B e C em todo o mundo. As mortes
naquele ano somaram 1,34 milhão de pessoas,
mias que as registradas por tuberculose ou
causadas pelo vírus HIV. A informação sobre a

doença é o primeiro
obstáculo a ser enfrenta-
do. Somente um em ca-
da dez doentes sabe que
está infectado por um
dos tipos de vírus.

O outro obstáculo é o
acesso ao tratamento.
Novos medicamentos
antivirais de ação direta
possibilitaram a cura da
hepatite do tipo C, mas
calcula-se que apenas
7% dos doentes conse-
guiram se tratar. O moti-

vo é o alto custo de remédios como o sofos-
buvir, o dacatlasvir e o simeprevir. Apenas
alguns países de baixa renda foram autoriza-
dos pelos fabricantes a produzir genéricos
dessas drogas e o Brasil não está entre eles.
Por conta disso, o SUS negociava preços com
os laboratórios e faz compras que atendem
apenas aos doentes mais graves.

A boa notícia, anunciada ontem pelo Minis-
tério da Saúde, é que a fila dessas prioridades
foi finalmente zerada e que todas as pessoas
diagnosticadas com hepatite C terão acesso
aos medicamentos em 2018. Segundo o Minis-
tério, os pagamentos serão feitos apenas
quando for comprovada a cura. Além disso, os
estados vão receber neste ano 12 milhões de
testes rápidos de detecção da doença.

Uma prova de que o Brasil se tornou refe-
rência no combate às hepatites virais é a reali-
zação do congresso mundial sobre a doença,
marcado para novembro em São Paulo.

BRASIL JÁ
CA M I N H A
PARA TENTAR
AMPLIAR O
ACESSO AO
T R ATA M E N T O
DO TIPO C

Meta impossível
Com o teto nos gastos, ficou inútil o limite para o resultado primário

Q
uando o governo conseguiu aprovar a
PEC do Teto dos Gastos no final do ano
passado, a lógica econômica apontava
para a inutilidade da meta de resultado

primário. Isso porque, uma vez colocada uma
meta para o gasto primário, o ajuste fiscal passa-
ria a ser feito no longo-prazo por intermédio da
combinação entre a redução proje-
tada da despesa primária como
proporção do PIB e a recuperação
gradual das receitas tributárias com
a retomada do crescimento econô-
mico. Mas não foi isso o que ocor-
reu. Contrariando o seu próprio
discurso sobre o caráter de lon-
go-prazo do ajuste fiscal, a equipe
econômica decidiu manter uma
meta de resultado primário para as
contas do setor público consolida-
do, fixando um valor de R$ 139 bi-
lhões para o ano de 2017.

Uma meta de resultado primário
tem o grave inconveniente de de-
pender de uma variável – a receita
tributária – que não está sobre o
controle direto da administração
pública. Com efeito, a arrecadação
de impostos e contribuições pelas três esferas do
setor público depende sobremaneira do nível de
atividade econômica.

No caso da União a receita tributária depende
criticamente do valor arrecadado do IPI, o qual
depende, por sua vez, da evolução da produção
industrial. Isso significa que quando a economia
entra em recessão e/ou quando a indústria de
transformação perde dinamismo com relação
ao resto da economia; então não há como evitar
uma queda de arrecadação tributária, compro-
metendo assim a capacidade da administração
pública de alcançar a meta pretendida de resul-
tado primário.

O saber convencional reinante entre boa parte
dos economistas e formadores de opinião no
Brasil diria que caso ocorra uma frustração de
receita que impeça a obtenção da meta de resul-

tado primário, o governo deve (sic) “fazer o de-
ver de casa” e “cortar na carne”, ou seja, reduzir
as suas despesas. O problema com esse raciocí-
nio é que ele incorre num erro muito comum da
“falácia da composição”, ao considerar o com-
portamento da economia como um todo como a
agregação dos comportamentos individuais.

Com efeito, parte-se do pressuposto
que, tal como ocorre em qualquer
família que se defronta com uma
queda inesperada de receita (por
exemplo, porque alguém da família
perdeu o emprego), o governo deve
adequar suas despesas a nova reali-
dade para evitar um agravamento
do seu problema financeiro. Esse
raciocínio, válido a nível microeco-
nômico, mostra-se falacioso à nível
da economia como um todo, pois
quando o governo reduz o seu gasto
ocorre uma redução mais do que
proporcional do nível agregado de
renda; de tal forma que, no final do
processo, o governo irá se confron-
tar como uma nova queda na arre-
cadação tributária. Trata-se de um
expediente similar a um tiro no pé.

O governo está atualmente diante desse dile-
ma. Como a tão esperada retomada do nível de
atividade econômica não veio – em grande me-
dida devido à morosidade com a qual o Banco
Central está flexibilizando a política monetária –
então ocorreu uma frustração de receitas a qual
foi estimada em R$ 34,5 bilhões, segundo o Mi-
nistério da Fazenda. A solução proposta pela
equipe econômica, além do aumento do impos-
to sobre a gasolina, é fazer um novo contingen-
ciamento de gastos de R$ 5,9 bilhões, o qual não
só deve dificultar ainda mais a retomada do ní-
vel de atividade; como ainda impõe um risco
real de paralisação completa da máquina públi-
ca por falta de recursos.
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O número de executivos com desvio de conduta sexual pratica-
mente dobrou nos últimos três anos. É o que demonstra a Pesqui-
sa Perfil Comportamental dos Executivos, elaborada pela HSD
Consultoria em RH e pela Orchestra Soluções Empresariais. No
último levantamento, realizado a partir de processos de avalia-
ções comportamentais com 3.500 profissionais que ocupam car-
gos de comando em médias e grandes corporações no período de
2014/2017, 7% dos executivos demonstram desvio de conduta
que leva ao assédio sexual e moral.

...no comportamento de executivos
A pesquisa anterior, de 2013, apontava que 4% de 5 mil avaliações
possuíam esse perfil. “Percebemos que há uma visão de impuni-
dade. Por ocupar um cargo importante, o executivo acredita que
pode tudo e que não será denunciado. É um reflexo de problemas
que a nossa sociedade tem. Muita gente acredita que o poder é
um salvo-conduto para fazer o que quiser, e a sociedade, de certa
forma, endossa isso”, explica Susana Falchi, vice-presidente da
Orchestra Soluções Empresariais.
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