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As relações entre poder po-
lítico e economia são intrica-
das, ainda mais quando tocam 
em pontos sagrados da ortodo-
xia econômica, como a política 
monetária. Dado o efeito contra-
cionista dos juros altos sobre a 
economia brasileira, Lula ques-
tionou a efetividade da autono-
mia do Banco Central e a viabili-
dade das metas de inflação para 
2023 (3,25%) e 2024 (3%).

Enquanto pressões de custo 
ainda impulsionam o IPCA, ado-
tar uma meta de inflação muito 
baixa significa que a taxa de ju-
ros demora mais a cair (supondo 
que não surjam outros choques). 
A política monetária restritiva 
segura o ritmo da economia; 
equivale a reduzir a marcha de 
um carro, impondo limite mais 
baixo à sua velocidade.

Com juros mais altos, é me-
nor o volume de crédito disponí-
vel para financiar investimen-
tos e produção: emprego e renda 
perdem força, assim como a ar-
recadação do governo. Como há 
rigidez de gastos, a fragilidade 
fiscal se autorreforça. Na sema-
na passada, Roberto Campos 
Neto apresentou os motivos para 
o estouro da meta pelo segun-
do ano consecutivo. Aproveitou 
para avisar (outra vez) que, sem 
austeridade (ele chamou de “boa 
comunicação”), a Selic não cai.

A ordem dos fatores aqui im-
porta: cortando gastos, a taxa de 
juros cai, diminuindo o serviço 
de juros da dívida pública. Tra-
duzindo: controle de gastos vale 
para infraestrutura, cultura, saú-
de, educação, funcionalismo e 
previdência públicos, mas não 

para o serviço de juros da dívida 
(que já passa de 5% do PIB). Fari-
nha pouca, meu pirão primeiro.

É verdade que a dívida pú-
blica detida por bancos, fundos 
de investimento e de pensão 
pertence aos clientes, não ape-
nas aos banqueiros. Mas há, 
pelo menos, três categorias de 
cidadãos: os desbancarizados, 
os muitos com pouca riqueza 
e os pouquíssimos com mui-
tos ativos. 

No Brasil, famílias de baixa 
renda dependem de programas 
sociais e de atividades por conta 
própria. Os mais ricos gozam dos 
rendimentos de empregador e de 
valorização de ativos financei-
ros e reais (Komatsu et al. 2020, 
p. 18). Os principais clientes dos 
bancos são os pouquíssimos bra-
sileiros com muitos ativos. São 

sobretudo eles que estão no mer-
cado financeiro e formam o ca-
marote VIP da sociedade.

Nessa estrutura desigual, o 
gasto do governo é arrimo de 
milhões de famílias, enquanto 
a política de juros produz efeitos 
heterogêneos. Estudos sugerem 
que acomodar choques (subin-
do pouco a taxa de juros) reduz 
a desigualdade de renda princi-
palmente por meio de menor de-
semprego e maior participação 
na força de trabalho de trabalha-
dores não qualificados e mais 
jovens (Bonifacio et al. 2021 ““ 
IMF-WP/21/201).

Uma meta de inflação muito 
baixa atrasa a queda da taxa de 
juros, restringe os gastos sociais 
para as famílias mais vulnerá-
veis, bem como fragiliza o Ban-
co Central ante o mercado. Por 
ora, o estouro da meta nesses 
dois anos não abalou a credibi-
lidade do Banco Central. É me-
lhor prevenir.

Além de elevar a meta para 

um nível mais factível (4,5%) a 
partir de 2024, deve-se aprovei-
tar o ímpeto reformista e atua-
lizar o regime de metas de in-
flação para um modelo menos 
conservador do ponto de vis-
ta monetário.

Isso requer adotar metas ba-
seadas em núcleos (que excluem 
preços mais voláteis, como nos 
EUA) ou em média plurianual 
de inflação, prazo flexível de 
convergência à meta (em caso 
de choques sistêmicos) e res-
peito ao triplo mandato, apro-
vado em 2021, visando à esta-
bilidade financeira, de preços e 
da atividade.

Um regime de metas mais 
flexível permite acomodar os 
anseios da população carente e 
até melhorar a popularidade do 
BC, frequentemente visto como 
líder sindical do rentismo. Mes-
mo sendo modestas, estas mu-
danças requerem muito esforço 
político. Por isso mesmo, é preci-
so debatê-las o quanto antes.
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É hora de reformar o regime de metas de inflação 
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Americanas entra em recuperação judicial com dívidas de R$ 43 bilhões

A Americanas anunciou nesta 
quinta-feira que entrou oficialmen-
te com um pedido de recuperação 
judicial. O total da dívida listada 
nos documentos protocolados é de 
aproximadamente R$ 43 bilhões, e 
envolve 16,3 mil credores. A peti-
ção foi enviada à 4ª Vara Empresa-
rial da Comarca da Capital do Es-
tado do Rio de Janeiro que, ainda 
na parte da tarde, deferiu o pedido.

Pela manhã, a empresa já ha-
via publicado um comunicado ao 
mercado dizendo que a recupera-
ção judicial poderia ser solicitada 
“nos próximos dias ou nas próxi-
mas horas”, uma vez que tinha 
apenas R$ 800 milhões em caixa.

No pedido enviado à Justi-

ça, redigido pelos escritórios Basi-
lio Advogados e Salomão Kaiuca 
Abrahão Raposo Cotta, a America-
nas afirma que, dentro de 48 ho-
ras, vai apresentar a lista de credo-
res completa e a discriminação do 
passivo, “para que reflita da forma 
mais fidedigna possível a realida-
de do endividamento do grupo.”

Na petição, a empresa afirma 
que vai apresentar seu plano de 
recuperação judicial dentro de 60 
dias, a partir da aprovação do pe-
dido, contendo o “detalhamento 
dos meios de recuperação que se-
rão adotados, demonstrando sua 
viabilidade econômico-financei-
ra e juntando também o laudo de 
avaliação de todos os bens do Gru-
po Americanas.”

Para isso, pede que a Justiça 

ordene “a imediata suspensão de 
todas as ações e execuções exis-
tentes contra as requerentes, pelo 
período total de 180 dias”, além de 
confirmar a nomeação dos admi-
nistradores judiciais: Preserva-A-
ção Administração Judicial e o es-
critório de advocacia Zveiter.

O pedido de recuperação ju-
dicial acontece oito dias após o 
ex-presidente da empresa, Sergio 
Rial, assinar um fato relevante, 
no último da 11, em que revelava 
a existência de R$ 20 bilhões em 
“inconsistência contábeis” no ba-
lanço da varejista, verificados até 
o terceiro trimestre do ano passa-
do. No texto, a Americanas afirma 
que “seguirá operando normal-
mente dentro das novas regras da 
recuperação judicial, cujo um dos 

Empresa será excluída de todos os índices da B3, incluindo o Ibovespa
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objetivos principais é a própria 
manutenção de empregos, paga-
mento de impostos e a boa relação 
com seus fornecedores e credores 
e investidores de forma geral”.

A Bolsa de Valores de São Pau-
lo, a B3, anunciou que a America-
nas terá seus títulos excluídos de 
todos os índices da B3, incluindo 
o Ibovespa. 


