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Para o economista, crescimento no 
ano que vem deve ficar entre zero e 
1%; o grande desafio é controlar a 

disparada da inflação 
SERGIO LAMUCCI 	manda não permite. 

O economista José Roberto 
Mendonça de Barros faz 
um alerta: 2003 vai ser 

um ano difícil. Com  a necessida-
de de derrubar a inflação, avan-
çar no ajuste das contas externas 
e manter uma política fiscal aper-
tada, o crescimento deve ficar en-
tre zero e 1%, "na melhor das hi-
póteses". Para o ex-secretário-
executivo da Câmara de Comér-
cio Exterior (Camex) e sócio da 
MB Associados, o País só vai cres-
cer mais se o PT adotar "políti-
cas inconsistentes". 

Em entrevista ao Estado, Men-
donça de Barros ressalta que o 
primeiro grande desafio do futu-
ro governo será controlar a infla-
ção. Um tradicional inimigo de ju-
ros altos, o economista entende 
que as características do atual 
processo inflacionário exigem 
uma taxa Selic mais elevada. Se o 
combate à inflação for realmente 
prioritário, Mendonça de Barros 
acredita que o IPCA, o índice es-
colhido para o regime de metas in-
flacionárias, deve ficar em 10%. 

O ajuste externo, para ele, é 
realmente expressivo e está bem 
encaminhado, mas ainda é preci-
so aprofundá-lo. Segundo o econo-
mista, que prevê um aumento do 
saldo de cerca de US$ 12 bilhões 
este ano para US$ 16 bilhões em 
2003, baseado principalmente no 
crescimento das exportações, esti-
mado em 8%, ainda é difícil dizer 
o quanto da melhora das contas 
externas é transitória e o quanto é 
permanente. 

Na questão fiscal, mais do que 
aumentar o superávit primário 
(receitas menos despesas, exceto 
gastos com pagamento de juros), 
ele considera fundamental apro-
var a reforma da Previdência, 
que hoje provoca um déficit de 
5,5% do PIB. Essa mudança, se 
for feita, tende a possibilitar uma 
redução signifi-
cativa do risco 
país, abrindo 
espaço para 
uma queda 
mais consisten-
te dos juros. O 
mercado exter-
no, para ele, só 
vai reabrir 
mais ampla-
mente para o 
Brasil rio se-
gundo semes-
tre - e desde 
que a política 
inflacionária 
seja consisten-
te e haja avanços nas reformas. 

Mendonça de Barros se diz 
cauteloso quanto ao futuro gover-
no. Para ele, o fato de o partido 
ter percebido que a política ma-
croeconômica tem de ser austera 
é bastante positivo, mas adverte 
que o PT vai passar por um duro 
teste quando ficar claro que algu-
mas demandas não serão atendi-
das e será necessário dizer para 
aliados "não de manhã, não à tar-
de e não à noite". "O poder ensi-
na, as pessoas mudam, mas o cus-
to do aprendizado, como mostra 
a história, não é trivial." A se-
guir, os principais trechos da en-
trevista: 

Estado - O dólar alto redu-
ziu a vulnerabilidade externa, 
mas, além de ter iniciado o 
atual surto inflacionário, au-
mentou as dúvidas sobre a sus-
tentabilidade da dívida brasilei-
ra, á que boa parte dela é corri-
gida pelo câmbio. E necessário 
elevar o superávit primário? 

Mendonça de Barros - Antes 
de entrar nesse ponto, eu quero 
fazer urna observação sobre isso. 
O que ocorreu no Brasil neste 
ano é um caso parecido ao que 
ocorreu na década de 1980. O 
País avança no equilíbrio externo 
à custa do desequilíbrio interno. 
Com  o dólar elevado, as contas 
externas melhoraram, mas a in-
flação também voltou. A intensi-
dade é menor dessa vez, mas é 
um processo parecido ao que 
ocorreu em 1983 e 1985. A infla-
ção subiu, mas as contas exter-
nas melhoram. É possível corri-
gir esse problema, mas exige cau-
tela e uma demanda mais fraca. 

Estado - É necessário au-
mentar o superávit primário? 

Mendonça de Barros - Acho 
que não é necessário aumentar a 
meta de 3,75% do PIB para o 
ano que vem. Se cumprir essa me-
ta, está de bom tamanho. Apro-
var as reformas é muito mais im-
portante, principalmente a da 
Previdência. É impossível avan-
çar no esforço fiscal sem avançar 
na qualidade do ajuste. Se você 
aumenta o superávit primário, 
mas o juro continuar muito eleva-
do, você pedalou para ficar no 
mesmo lugar. É necessário bai-
xar os juros, e uma reforma da 
Previdência seria percebida pe-
los investidores como um avanço 
institucional, ajustando intertem-
poralmente a questão fiscal, que 
poderia levar à queda do risco. 
Eu espero que essa reforma vá 
adiante, pois é a questão mais im-
portante no front fiscal. 

Estado - Então a meta de 
3,75% do PIB parece suficiente 
para estabilizar e reduzir a rela- 

Estado - O sr. é um crítico 
de juros altos. O que achou do 
aumento da Sele de 22% para 
25%? 

José Roberto Mendonça de 
Barros - A decisão foi corretíssi-
ma. Embora não seja um fã ardo-
roso de juros altos, pelo contrá-
rio, considerei a decisão corretís-
sima, inclusive na intensidade. 
Se nós fizermos um balanço do 
fim de ano, o ano que vem traz, 
na frente de todas as preocupa-
ções, o controle da inflação. E al-
go que não estava no nosso radar 
há cinco meses, e vai balizar a po-
lítica macroeconômica em 2003. 

Estado - Quais são eles? 
Mendonça de Barros - Os 

mais comuns são as grandes em-
presas repassarem a inflação pas-
sada para os salários, aceitarem 
correções dos custos de suas maté-
rias-primas e repassarem isso 
adiante. Outro problema é que 
ainda há muita pressão no ataca-
do que não chegou ao varejo. Nós 
fizemos um estudo de cadeias pro-
dutivas, olhando o que ocorreu 
nos últimos três anos em termos 
de aumento de custos e o que che-
gou ao varejo. Analisamos os seto-
res de têxteis, eletrodomésticos e 
automóveis. Em todos os casos, é 
possível perceber claramente que 
houve pressões acumuladas de 
matérias-primas, sem falar no 
câmbio, que não chegaram ao va-
rejo. E é isso que de repente come-
çou a ir para o varejo e que ainda 
pode ser repassado. O terceiro é 
que, infelizmente, os choques de 
custos continuam ocorrendo. Bas-
ta ver os preços de petróleo. Além 
disso, os preços e tarifas públicas 
corrigidos pelo IGP-M já garan-
tem que o IPCA de 2003 abre "de. 
vendo" cerca de 5% de inflação. 
O IGP-M acumulado em 12 me-
ses deve atingir 25%. Quando se 
vê todos esses fatores, não faz sen-
tido a tese da bolha. 

Estado - Há outras caracte-
rktkas preocupantes do atual 
surto inflacionário? 

Mendonça de Barros - Eu 
queria chamar a atenção para 
dais fatores que ocorreram neste 
mio, diferentes de 1999 e 2001, 
que explicam o movimento 
atual. A primeira é a formação 
da preços na indústria. Em 1999 
e 2001, a maior parte dos segmen- 
tos industriais absorveu aumen- 
tas de custos causados pela depre- 
ciação cambial, para manter par- 
ticipação de mercado. Neste ano, 

nós estamos 
notando desde 
junho que as 
empresas têm 
privilegiado o 
fluxo de caixa. 
Primeiro, por- 
que não há tan- 
ta folga como 
no passado. 
Além disso, 
com a alta do 
endividamen- 
to, principal- 
mente para 
quem tem pas- 
sivo cambial, o 
sistema banca- 

rio está dizendo: "Trate de me-
lhorar seu fluxo de caixa, senão 
você não tem mais crédito". Pela 
primeira vez desde a desvaloriza-
ção de 1999, as empresas estão 
decidindo aumentar preços inde-
pendentemente da participação 
de mercado. E por isso que che-
gou tão rápido ao varejo. E, na 
agricultura, os preços internacio-
nais de commodities estão subin-
do. Em 1999, quando o dólar su-
biu por causa da desvalorização, 
os preços internacionais estavam 
derretendo. Uma coisa compen-
sou a outra. Mas, neste ano, o dó-
lar e os preços das commodities 
subiram ao mesmo tempo, o que 
levou ao aumento dos preços dos 
alimentos. Por causa desses fato-
res, a inflação se tornou de fato 
uma enorme ameaça. Eu fico fe-
liz que Antônio Palocci esteja re-
conhecendo que esse é o princi-
pal problema. 

Estado - O que deve ser feito 
para controlar a inflação? 

Mendonça de Barros - Não 
tem jeito. A tecnologia de contro-
lar a inflação é jogar a demanda 
para baixo. A politica monetária 
é o principal instrumento, se ex-
pressando mais do que tudo pelo 
aumento de juros, para controlar 
a demanda e quebrar expectati-
vas. Não se pode descartar , por 
exemplo, a necessidade de uma 
elevação dos juros em janeiro. 
Também é importante uma poli-
tica fiscal austera, que já está sufi-
cientemente apertada. 

tante, pois o dólar é quase tudo 
nesse índice. Nesse cenário, o 
IGP-M ficaria em cerca de 10% a 
11%. Isso também leva em conta 
uma safra normal, ou seja, a ofer-
ta de produtos agrícolas tem que 
se normalizar. 

Estado - Qual é o segundo 
grande desafio? 

Mendonça de Barros - Conti-
nuar a redução da vulnerabilida-
de externa e lutar para uma esta-
bilização do câmbio, que seria im-
portante. Em princípio, isso está 
bem encaminhado. 

Estado - O déficit em contas 
correntes deve cair de US$ 23,2 
bilhões no ano passado para 
US$ 8 bilhões. A vulnerabilida-
de externa já não caiu muito? 

Mendonça de Barros - O que 
se pode dizer é que o ajuste, no 
curto prazo, foi muito grande e, 
se ele se mantiver no ano que 
vem, nós deveremos estabilizar o 
fluxo de financiamento externo. 
Mas há um pedaço desse ajuste 
que é temporário, por causa da 
queda do nível de atividade e do 
aumento do custo de importação. 

Estado - Houve uma substi-
tuição significativa de importa-
ções neste ano? 

Mendonça de Barros - Há 
dois tipos de substituição de im-
portações. O primeiro está ligado 
a novas linhas de produtos e no-
vos investimentos, que são substi-
tuição de importações de fato. 
São os casos da fábrica de discos 
rígidos para computador da Sam-
sung e as fábricas de monitores e 
da televisão da LG e da Philips. 
Mas há uma substituição que é 
temporária. É o caso de uma em-
presa, por exemplo, que passa a 
comprar peças plásticas do pro-
dutor nacional, porque com o 
câmbio a R$ 3,80 ficou impossí-
vel importar. Mas esse produto 
não tem a variedade, a qualidade 
e as especificações que ele gosta-
ria. Se o dólar cair um pouco e es-
tabilizar e a economia voltar a 
crescer, parte volta a ser importa-
do. Além disso, nós sabemos que, 
na queda das importações, duas 
coisas foram fundamentais. A 
primeira foi o término da planta 
de telecomunicações no País; es-
tá sobrando telefone. As importa-
ções do setor caíram muito neste 
ano. Mas, como o progresso tec-
nológico continua, há a terceira 
geração dos celulares e, em al-
gum momento, as importações 
voltarão a subir. A taxa de investi-
mento está caindo, está em cerca 
17% do PIB, um nível baixo. Mui-
ta gente adiou novos projetos e a 
importação de equipamentos foi 
postergada, num ano de incerte-
zas políticas e de crise externa. 
Parte da queda de importações, 
se o País voltar a crescer um pou-
co, será revertida. Mas o quanto é 
transitório e o quanto é perma-
nente, o quanto se deve ao câm-
bio e ao nível de atividade, só va-
mos saber com certeza quando a 
economia voltar a crescer. 

Estado - Qual deve ser o sal-
do comercial em 2003? E o défi-
cit em contas correntes? 

Mendonça de Barros - O su-
perávit comercial deve ficar em 
US$ 16 bilhões e o déficit em con-
tas correntes em cerca de US$ 7 
bilhões, ou até um pouco menos. 
A melhora da balança deve ocor- 

ção dívida/PIB? 
Mendonça de Barros - Acho 

razoável, até porque não vamos 
crescer muito. E eu não creio na 
possibilidade de aumentar muito 
esse superávit primário no curtís-
simo prazo. Ele já implica um 
corte de gastos no osso, daquilo 
que se pode cortar, de cons ►mo, 
de custeio. Fomos até onde se Po-
de ir. E também não dá paia fi-
car aumentando imposto à vonta-
de. E necessário melhorar a quali-
dade do gasto e chegamos a uma 
inevitabilidade. Se o PT for a fa-
vor da reforma da Previdência, 
provavelmente ela será aprova-
da, porque o partido é que a impe-
diu até agora. A reforma da Pre-
vidência é a grande questão do 
front fiscal. Alguém pode dizer 
que o ideal é fazer essa reforma e 
aumentar o superávit primo 
para 4,5% do PIB. Eu também 
acho que seria bom. A questão é 
que me parece muito difícil no 
curto prazo aumentar o esforço 
fiscal sem mexer em tributação e 
sem mexer nessas despesas liga-
das ao pessoal de algum jeito. 

Estado - Igas não é possível 
aumentar o superávit primário 
só com o aumento das receitas 
provocado pela inflação? e as 
despesas não forem corriIdS 
na mesma proporção que as re-
ceitas, não seria possível elevar 
a meta sem grande esforço? 

Mendonça de Barros - Al-
gum ganho sempre há por esse la-
do. Mas acho que seria uma coisa 
enganosa. Seria uma vitória de 
Pirro, uma vitória no curto prazo 
e uma tentação de continuar a re-
solver assim. O mais importante 
é fazer a reforma da Previdência. 

Estado - O mercado interna-
cional deve se reabrir para o Bra-
sil em 2003? Alguns bancos têm 
feito captações no exterior nos 
últimos dias. 

Mendonça de Barros - Eu ve-
jo o mercado internacional se 
abrindo para operações muito es-
truturadas e pequenas, o que é na-
tural. Mas a abertura do merca-
do externo deverá ocorrer mais 
para o fim do primeiro semestre, 
depois de os 
analistas verifi- 

ro pressionado, como é o caso da 
Alemanha - para não falar do Ja-
pão. Acho que a aversão ao risco 
vai continuar elevada. Ainda há 
o o temor quanto ao comporta-
mento do consumidor america-
no, que pode causar um proble-
ma maior na economia dos EUA. 
A restrição de crédito vai ser uma 
das características de 2003. 

Estado - E como fica o cresci-
mento em 2003, com esse cena-
rio externo complicado e os ju-
ros básicos a 25% ao ano, talvez 
até mais altos durante algum 
tempo? 

Mendonça de Barros - Deve 
ficar entre zero e 1%, na melhor 
das hipóteses. O crescimento vai 
ser medíocre. Ou então a política 
vai ser inconsistente. Se a politica 
for como está sendo prometida, 
centrada em derrubar a inflação, 
avançar no esforço fiscal e no 
ajuste externo - o que está corre-
to, a absorção doméstica vai ser 
pequena. Não há por onde cres-
cer. É só analisar os componen-
tes da demanda. O salário real es-
tá caindo, e não vai subir, até por 
causa da inflação. Eu não consi-
go ver os investimentos em má-
quinas e equipamentos se recupe-
rarem significativamente em 
2003. Os gastos do governo, por 
sua vez, estão trancados. As ex-
portações devem dar uni adicio-
nal positivo, mas correspondem 
a uma parcela pouco expressiva 
do PIB, não devendo provocar 
um aumento significativo do ní-
vel de atividade. 

Estado - Qual deve ser o cres-
cimento nos outros anos do fu-
turo governo? 

Mendonça de Barros - De-
pende muito de quanto se avan-
çar neste ano na questão das re-
formas. por exemplo. Mas não 
vai ser muito acelerado num pri-
meiro momento, e nem pode, por-
que aí entra um outro tipo de res-
trição, a da infra-estrutura. A cri-
se de energia elétrica no ano pas-
sado é um belo exemplo disso. 
Acho que não dá para crescer 
muito mais do que 2% a 3% em 
2004. E pode avançar nessa fai-
xa, se tudo correr bem, subindo 
para 4% no último ano. O cresci-
mento é um processo construído, 
inclusive institucionahneute. 

Estado - O PI está no cami-
nho certo? 

Mendonça de Barros - Acho 
que sim. O partido teve a percep-
ção de que a política macroeconô-
mica tem que ser austera para re-
cuperar as condições de governa-
bilidade macroeconômica que o 
desequilíbrio externo tinha derru-
bado, e que isso tem que vir na 
frente do resto. Acho que a esco-
lha do Palocci foi excelente. Ele 
fez urna boa gestão em Ribeirão 
Preto e fala coisas em que acredi-
ta. Mas há uma diferença qualita-
tiva em governar o País e gover-
nar uma cidade ou uni Estado, 
há a política monetária, a ques-
tão externa. Acho que Henrique 
Meirelles é uni bom nome para o 
BC. 

Estado - O sr. está otimista? 
Mendonça de Barros - Acho 

que o começo está sendo positivo, 
mas o PT vai ter que passar por 
um teste decisivo de consistência 
daqui a alguns meses, quando co- 
meçar o duro dia-a-dia de gover- 
nar. O partido vai aprender que o 
governo muda lentamente, que fa- 
zer reforma é muito mais compli- 

cado do que di- 
zer que vai fa- 

rer por causa do aumento de ex-
portações. Não dá para ver a im-
portação caindo muito mais. Nós 
imaginamos três caminhos de ex-
pansão de exportações. Primeiro, 
não há perspectiva de queda dos 
preços das commodities. Os pre-
ços devem se manter nos atuais 
níveis em 2003, mas o efeito é po-
sitivo, porque o patamar dos pre-
ços está mais alto no fim do ano 
do que o nível médio. Além disso, 
a princípio a safra vai ser boa. O 
segundo caminho é o da diversifi-
cação de mercados, principal-
mente na direção da Asia. A Chi-
na, que era o 15.° importador de 
produtos brasileiros, está subin-
do para terceiro. Asia, Europa 
Oriental, incluindo Rússia, Afri-
ca e o México são as novas fron-
teiras de exportação, e aí tem de 
tudo. O terceiro ponto é que tudo 
leva a crer que as exportações pa-
ra a Argentina devem pelo me-
nos deixar de cair ou até melho-
rar um pouco. Neste ano, as ex-
portações para a Argentina de-
vem cair em quase US$ 3 bilhões 
em comparação com o do ano 
passado. O setor externo deve 
continuar na direção do ajuste. 
Se nós passarmos bem o ano que 
vem, deveremos ter um fluxo 
mais tranqüilo de recursos exter-
nos em 2004. 

 o controle da 
Winflação é algo 
que não estava 
no nosso radar 
há cinco meses, 
e vai balizar a 

política 
macroeconômica 

em 2003 • 

Estado - Por quê? 
Mendonça de Barros - Pri-

meiro, acho que definitivamente 
não é uma bolha. Uma bolha su-
gere algo que tem uma autocorre-
ção. Não é isso o que está ocorren-
do, por três ou quatro razões. A Estado - Qual sua projeção 
primeira é que não é necessário para a inflação no ano que 
ter indexação formal para que ha- vem? 
ja um processo de realimentação 	Mendonça de Barros - Esta- 
da inflação. A Argentina, por mos projetando, no nosso cena-
exemplo, nunca teve um sistema rio básico, um IPCA de 10%. 
de indexação formal como o nos- Mas isso num cenário em que o 
so, e, no entanto, teve duas hipe- combate à inflação é realmente 
rinflações. Há mecanismos infor- prioritário. Com  um câmbio mé-
mais de realimentação que são dio entre R$ 3,40 e R$ 3,50, é pos-
bloqueados apenas quando a de- sível que o IGP-M desacelere bas- 

carem qual se-
rá a prática do 
futuro gover-
no, principal-
mente se a poli-
tica inflacioná-
ria vai ser de fa-
to consistente 
e prioritária e 
o que vai ocor-
rer do ponto 
de vista das re-
formas. A me-
lhora das con-
dições de finan-
ciamento exter-
no deve ocorrer no segundo se-
mestre, desde que os avanços nes-
sas duas áreas sejam perceptíveis 
e consistentes. 

Estado - A aversão global ao 
risco deve continuar elevada? 

Mendonça de Barros - Acho 
que sim. A quebra da Conseco na 
quarta-feira, uma empresa de se-
guros e serviços financeiros, mos-
trou que pode haver mais notí-
cias ruins no setor corporativo 
americano. O risco de guerra no 
Iraque aumentou. E há países 
que estão com o sistema financei- 

Aprovar as 
reformas, 

principalmente 
a da Previência, 

é muito mais 
importante que 

aumentar 
superávit 
primário 

zer. Não tenho 
a menor ilu-
são. O governo 
vai passar por 
um teste muito 
difícil no mo-
mento em que 
ficar claro que 
boa parte das 
propostas de 
campanha não 
poderá ser en-
tregue talvez 
nem em 2004, 
porque as res-
trições são 

grandes. E natural que comecem 
as queixas. E há pressões gigan-
tescas. Um belo pedaço dos gover-
nadores quer detonar a Lei de 
Responsabilidade Fiscal. Isso é 
uma ameaça gigantesca. Acho 
que há gente otimista demais, mi-
nimizando o teste da realidade, 
quando o partido tiver que dizer 
não de manhã, não à tarde, não à 
noite para seus aliados, para pes-
soas que acreditaram na melho-
ra. O poder ensina, as pessoas na
dam, mas o custo do aprendiza-
do, como mostra a história, não é 
trivial. 


