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Mendonca de Barros preve u

Para o economista, crescimento no
ano que vem deve ficar entre zero e

SERGIO LAMUCCI

economista José Roberto

Mendonga de Barros faz
1 um alerta: 2003 vai ser
um ano dificil. Com a necessida-
de de derrubar a inflacdo, avan-
car no ajuste das contas externas
e manter uma politica fiscal aper-
tada, o crescimento deve ficar en-
tre zero e 1%, “na melhor das hi-
poteses”. Para o ex-secretario-
executivo da Camara de Comér-
cio Exterior (Camex) e socio da
MB Associados, o Pais s6 vai cres-
cer mais se o PT adotar “politi-
cas inconsistentes”.

Em entrevista ao Estado, Men-
donga de Barros ressalta que 0
primeiro grande desafio do futu-
ro governo serd controlar a infla-
¢do. Um tradicional inimigo de ju-
ros altos, o economista entende
que as caracteristicas do atual
processo inflaciondrio exigem
uma taxa Selic mais elevada. Se o
combate 2 inflacdo for realmente
prioritério, Mendonca de Barros
acredita que o IPCA, o indice es-
colhido para o regime de metas in-
flacionarias, deve ficar em 10%.

O ajuste externo, para ele, é
realmente expressivo e esta bem
encaminhado, mas ainda € preci-
so aprofunda-lo. Segundo o econo-
mista, que prevé um aumento do
saldo de cerca de US$ 12 bilhdes
este ano para US$ 16 bilhdes em
2003, baseado principalmente no
crescimento das exportagoes, esti-
mado em 8%, ainda ¢ dificil dizer
o quanto da melhora das contas
externas é transitéria e o quanto €
permanente.

Na questdo fiscal, mais do que
aumentar o superavit primario
(receitas menos despesas, exceto
gastos com pagamento de juros),
ele considera fundamental apro-
var a reforma da Previdéncia,
que hoje provoca um déficit de
5,5% do PIB. Essa mudanca, se
for feita, tende a possibilitar uma

Hucio signifi-

1%; o grande desafio é controlar a
disparada da inflagdao

manda nao permite.

Estado — Quais sio eles?

Mendonca de Barros - Os
mais comuns sdo as grandes em-
presas repassarem a inflacao pas-
sada para os salarios, aceitarem
corregdes dos custos de suas maté-
rias-primas e repassarem isso
adiante. Outro problema é que
ainda ha muita pressao no ataca-
do que ndo chegou ao varejo. Nos
fizemos um estudo de cadeias pro-
dutivas, olhando o que ocorreu
nos dltimos trés anos em termos
de aumento de custos e o que che-
gou ao varejo. Analisamos os seto-
res de téxteis, eletrodomésticos e
automéveis. Em todos os casos, ¢
possivel perceber claramente que
houve pressdes acumuladas de
matérias-primas, sem falar no
cimbio, que nao chegaram ao va-
rejo. E é isso que de repente come-
¢ou 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 pregos de petréleo. Além
disso, os pregos e tarifas piblicas
corrigidos pelo IGP-M ja garan-
tem que o IPCA de 2003 abre “de-
vendo” cerca de 5% de inflagéo.
0 IGP-M acumulado em 12 me-
ses deve atingir 25%. Quando se
vé todos esses fatores, nao faz sen-
tido a tese da bolha.

_ Estado - Ha outras caracte-
risticas preocupantes do atual
surto inflacionario?

Mendonga de Barros — Eu
Quieria chamar a atencdo para
dois fatores que ocorreram neste
anio, diferentes de 1999 e 2001,
que explicam o movimento
atual. A primeira é a formacao
de pregos na inddstria. Em 1999
€ 2001, a maior parte dos segmen-
tos industriais absorveu aumen-
tos de custos causados pela depre-
ciacdo cambial, para manter par-
ticipacao de mercado. Neste ano,
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Mendonga de Barros se diz
cauteloso quanto ao futuro gover-
no. Para ele, o fato de o partido
ter percebido que a politica ma-
croecondmica 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 nao serdo atendi-
das e sera necessdrio dizer para
aliados “nao de manhi, ndo a tar-
de e ndo a noite”. “O poder ensi-
na, as pessoas mudam, mas o cus-
to do aprendizado, como mostra
a histéria, nao € trivial.” A se-
guir, os principais trechos da en-
trevista:

Estado — O sr. é um eritico
de juros altos. O que achou do
aumento da Selic de 22% para
25%?

José Roberto Mendonca de
Barros — A decisao foi corretissi-
ma. Embora ndo seja um fa ardo-
roso de juros altos, pelo contra-
rio, considerei a decisdo corretis-
sima, inclusive na intensidade.
Se nés fizermos um balanco do
fim de ano, o ano que vem traz,
na frente de todas as preocupa-
ces, o controle da inflacdo. E al-
g0 que ndo estava no nosso radar
h4 cinco meses, e vai balizar a po-
litica macroecondmica em 2003.

Estado - Por qué?
. Mendonca de Barros — Pri-
meiro, acho que definitivamente
ndo é uma bolha. Uma bolha su-
gere algo que tem uma autocorre-
ca0. Nao € isso o que esta ocorren-
do, por trés ou quatro razoes. A
primeira é que ndo é necessario
ter indexacZio formal para que ha-
ja um processo de realimentacao
da inflagdo. A Argentina, por
exemplo, nunca teve um sistema
de indexagéo formal como o nos-
s0, €, no entanto, teve duas hipe-
rinflacdes. H4 mecanismos infor-
mais de realimentacdo que sdo
bloqueados apenas quando a de-

rio esta dizendo: “Trate de me-
lhorar seu fluxo de caixa, sendo
vocé nao tem mais crédito”. Pela
primeira vez desde a desvaloriza-
¢ao de 1999, as empresas estao
decidindo aumentar precos inde-
pendentemente da participacdo
de mercado. E por isso que che-
gou tdo rapido ao varejo. E, na
agricultura, os pregos internacio-
nais de commodities estao subin-
do. Em 1999, quando o ddlar su-
biu por causa da desvalorizagao,
os precos internacionais estavam
derretendo. Uma coisa compen-
sou a outra. Mas, neste ano, o d6-
lar e os pregos das commodities
subiram ao mesmo tempo, o que
levou ao aumento dos precos dos
alimentos. Por causa desses fato-
res, a inflacdo se tornou de fato
uma enorme ameaca. Eu fico fe-
liz que Antdnio Palocci esteja re-
conhecendo que esse é o princi-
pal problema.

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

Mendonca de Barros — Nao
tem jeito. A tecnologia de contro-
lar a inflacdo é jogar a demanda
para baixo. A politica monetéria
€ o principal instrumento, se ex-
pressando mais do que tudo pelo
aumento de juros, para controlar
a demanda e quebrar expectati-
vas. Nao se pode descartar , por
exemplo, a necessidade de uma
elevacdo dos juros em janeiro.
Também é importante uma poli-
tica fiscal austera, que j4 est4 sufi-
cientemente apertada.

Estado - Qual sua projecio
para a inflacio no ano que
vem?

Mendonca de Barros — Esta-
mos projetando, no nosso cena-
rio basico, um IPCA de 10%.
Mas isso num cenario em que 0
combate a inflacdo é realmente
prioritario. Com um cambio mé-
dioentre R$ 3,40 e R$ 3,50, € pos-
sivel que 0 IGP-M desacelere bas-
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Mendonca de Barros: ‘Ndo se pode descartar a necessidade de uma elevacdo dos juros em janeiro’

tante, pois o délar é quase tudo
nesse indice. Nesse cendrio, o
IGP-M ficaria em cercade 10% a
11%. Isso também leva em conta
uma safra normal, ou seja, a ofer-
ta de produtos agricolas tem que
se normalizar.

Estado — Qual ¢ o segundo
grande desafio?

Mendonca de Barros — Conti-
nuar a redugo da vulnerabilida-
de externa e lutar para uma esta-
bilizacdo do cAmbio, que seria im-
portante. Em principio, isso esta
bem encaminhado.

Estado - O déficit em contas
correntes deve cair de US$ 23,2
bilhdes no ano passado para
USS$ 8 bilhdes. A vulnerabilida-
de externa ja nio caiu muito?

Mendonca de Barros - O que
se pode dizer € que o ajuste, no

curto prazo, foi muito grande e,

se ele se mantiver no ano que
vem, nés deveremos estabilizar o
fluxo de financiamento externo.
Mas h4 um pedaco desse ajuste
que é temporario, por causa da
queda do nivel de atividade e do
aumento do custo de importagao.

Estado — Houve uma substi-
tuiciio significativa de importa-
¢oes neste ano?

Mendonca de Barros — Ha
dois tipos de substitui¢io de im-
portacdes. O primeiro esté ligado
a novas linhas de produtos e no-
vos investimentos, que s3o substi-
tuicio de importacdes de fato.
Sao os casos da fabrica de discos
rigidos para computador da Sam-
sung e as fabricas de monitores e
da televisdo da LG e da Philips.
Mas ha uma substituicdo que é
temporaria. E o caso de uma em-
presa, por exemplo, que passa a
comprar pecas plasticas do pro-
dutor nacional, porque com 0
cambio a R$ 3,80 ficou impossi-
vel importar. Mas esse produto
ndo tem a variedade, a qualidade
e as especificacdes que ele gosta-
ria. Se o délar cair um pouco € es-
tabilizar e a economia voltar a
crescer, parte volta a ser importa-
do. Além disso, ndés sabemos que,
na queda das importagdes, duas
coisas foram fundamentais. A
primeira foi o término da planta
de telecomunicactes no Pais; es-
ta sobrando telefone. Asimporta-
goes do setor cafram muito neste
ano. Mas, como o progresso tec-
noldgico continua, ha a terceira
geracdo dos celulares e, em al-
gum momento, as importaces
voltardo a subir. A taxa de investi-
mento esta caindo, esta em cerca
17% do PIB, um nivel baixo. Mui-
ta gente adiou novos projetos e a
importacdo de equipamentos foi
postergada, num ano de incerte-
zas politicas e de crise externa.
Parte da queda de importagoes,
se 0 Pais voltar a crescer um pou-

co, ser revertida. Mas o quanto & -

transitério e o quanto € perma-
nente, o quanto se deve ao cam-
bio e ao nivel de atividade, s6 va-
mos saber com certeza quando a
econormia voltar a crescer.

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

Mendonca de Barros - O su-
peravit comercial deve ficar em
US$ 16 bilhdes e o déficit em con-
tas correntes em cerca de US$ 7
bilhdes, ou até um pouco menos.
A melhora da balanga deve ocor-

rer por causa do aumento de ex-
portagdes. Nao da para ver a im-
portacdo caindo muito mais. NGs
imaginamos trés caminhos de ex-
pansao de exportacdes. Primeiro,
ndo h4 perspectiva de queda dos
precos das commodities. Os pre-
¢os devem se manter nos atuais
niveis em 2003, mas o efeito é po-
sitivo, porque o patamar dos pre-
cos est4 mais alto no fim do ano
do que o nivel médio. Além disso,
a principio a safra vai ser boa. O
segundo caminho é o da diversifi-
cagdo de mercados, principal-
mente na diregdo da Asia. A Chi-
na, que era o 15." importador de
produtos brasileiros, esta subin-
do para terceiro. Asia, Europa
Oriental, incluindo Russia, Afri-
ca e 0 México s3o as novas fron-
teiras de exportagdo, e ai tem de
tudo. O terceiro ponto € que tudo
leva a crer que as exportagoes pa-
ra a Argentina devem pelo me-

nos deixar de cair ou at¢ melho-
rar um pouco. Neste ano, as ex-
portacdes para a Argentina de-
vem cair em quase US$ 3 bilhoes
em comparacao com o do ano
passado. O setor externo deve
continuar na direcio do ajuste.
Se nés passarmos bem o ano que
vem, deveremos ter um fluxo
mais trangiiilo de recursos exter-
nos em 2004.

Estado - O dolar alto redu-
ziu a vulnerabilidade externa,
mas, aiém de ter iniciado o
atual surto inflaciondrio, au-
mentou as diividas sobre a sus-
tentabilidade da divida brasilei-
ra, ja que boa parte dela é corri-
gida pelo cimbio. E necessario
elevar o superdvit primério?

Mendonca de Barros — Antes
de entrar nesse ponto, eu quero
fazer uma observacgo sobre isso.
O que ocorreu no Brasil neste
ano é um caso parecido ao que
ocorreu na década de 1980. O
Pais avanca no equilibrio externo

a custa do desequilibrio interno. -

Com o délar elevado, as contas
externas melhoraram, mas a in-
flagio também voltou. A intensi-
dade é menor dessa vez, mas €
um processo parecido ao que
ocorreu em 1983 e 1985. A infla-
¢do subiu, mas as contas exter-
nas melhoram. E possivel corri-
gir esse problema, mas exige cau-
tela e uma demanda mais fraca.

Estado - E necessdrio au-
mentar o superdvit primario?
Mendonca de Barros — Acho
e ndo € necessario aumentar a
meta de 3,75% do PIB para o
ano que vem. Se cumprir essa me-
ta, est4 de bom tamanho. Apro-
var as reformas é muito mais im-
portante, principalmente a da
Previdéncia. E impossivel avan-
car no esforco fiscal sem avancar
na qualidade do ajuste. Se vocé
aumenta o superavit primdrio,
mas o juro continuar muito eleva-
do, vocé pedalou para ficar no
mesmo lugar. E necessério bai-
xar os juros, e uma reforma da
Previdéncia seria percebida pe-
los investidores como um avango
institucional, ajustando intertem-
poralmente a questao fiscal, que
poderia levar a queda do risco.
Eu espero que essa reforma va
adiante, pois € a questao mais im-
portante no front fiscal.
Estado — Entiio a meta de

3,75% do PIB parece suficiente
para estabilizar e reduzir a rela-

¢io divida/PIB?

Mendonga de Barros — Acho
razoavel, até porque nao vamos
crescer muito. E eu ndo creio na
possibilidade de aumentar muito
esse superavit primario no curtis-
simo prazo. Ele ja implica um
corte de gastos no 0sso, daguilo
que se pode cortar, de consimo,
de custeio. Fomos até onde s€ po-
de ir. E também ndo d4 para fi-
car aumentando imposto a vonta-
de. E necessario melhorar a quali-
dade do gasto e chegamos a uma
inevitabilidade. Se o PT for a fa-
vor da reforma da Previdéncia,
provavelmente ela serd aprova-
da, porque o partido & que a impe-
diu até agora. A reforma da Pre-
vidéncia é a grande questa0 do
front fiscal. Alguém pode dizer
que o ideal ¢ fazer essa reforina
aumentar o superavit primario
para 4,5% do PIB. Eu também

‘acho que seria bom. A questao é

que me parece muito dificil no
curto prazo aumentar o esforgo
fiscal sem mexer em tributagdo e
sem mexer nessas despesas liga-

das ao pessoal de algum jeito.

Estado — Mas ndo ¢ possivel
aumentar o superdvit primario
s6 com o aumento das . Se
provocado pela inflacao? S¢€ as
despesas nio forem corrigidas
na mesma proporcio que as re-
ceitas, niio seria possivel elevar
a meta sem grande esforgo?

Mendong¢a de Barros — Al-
gum ganho sempre ha por esse la-
do. Mas acho que seria uma coisa
enganosa. Seria uma vitéria de
Pirro, uma vitdria no curto prazo
¢ uma tentaco de continuar a re-
solver assim. O mais importante
é fazer a reforma da Previdéncia.

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

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

m 2003 dificil

ro pressionado, como € o caso da
Alemanha - para nao falar do Ja-
pao. Acho que a aversao ao risco
vai continuar elevada. Ainda ha
0 o temor quanto ao comporta-
mento do consumidor america-
no, que pode causar um proble-
ma maior na economia des EUA.
A restricdo de crédito vai ser uma
das caracteristicas de 2003.

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

Mendonga de Barros — Deve
ficar entre zero e 1%, na melthor
das hipéteses. O crescimento vai
ser mediocre. Ou entdo a politica
vai ser inconsistente. Se a politica
for como esta sendo prometida,
centrada em derrubar a inflago,
avangar no esforco fiscal ¢ no
ajuste externo — o que esta corre-
to, a absorcao doméstica vai ser
pequena. Nao ha por onde cres-
cer. E s6 analisar os componen-
tes da demanda. O salario real es-
t4 caindo, e ndo vai subir, até por
causa da inflacdo. Eu nao consi-
go ver os investimentos em ma-
quinas e equipamentos se recupe-
rarem significativamente em
2003. Os gastos do governo, por
sua vez, estdo trancados. As ex-
portagdes devem dar um adicio-
nal positivo, mas correspondem
a uma parcela pouco expressiva
do PIB, nio devendo provocar
um aumento significativo do ni-
vel de atividade.

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

Mendonca de Barros — De-
pende muito de quanto se avan-
car neste ano na questdo das re-
formas. por exemplo. Mas nao
vai ser muito acelerado num pri-
meiro momento, e nem pode, por-
que ai entra um oufro tipo de res-
trico, a da infra-estrutura. A cri-
se de energia elétrica no ano pas-
sado é um belo exemplo disso.
Acho que ndo d4 para crescer
muito mais do que 2% a 3% em
2004. E pode avancar nessa fai-
xa, se tudo correr bem, subindo
para 4% no tiltimo ano. O cresci-

mento ¢ um processo construido,

inclusive institucionalmente.

Estado — O PT esti no cami-
nho certo?

Mendonca de Barros — Acho
que sim. O partido teve a percep-
¢do de que a politica macroecond-
mica tem que ser austera para re-
cuperar as condicoes de governa-
bilidade macroecondmica que o
desequilibrio 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 uma boa gestdo em Ribeirdo
Preto e fala coisas em que acredi-
ta. Mas h4 uma diferenca qualita-
tiva em governar o Pais e gover-
nar uma cidade ou um Estado,
ha a politica monetéria, a ques-
tao externa. Acho que Henrique
Meirelles ¢ um bom nome para o
BC.

Estado - O sr. estd otimista?

Mendonca de Barros - Acho
que o comeco estd serido positivo,
mas o PT vai ter que passar por
um teste decisivo de consisténcia
daqui a alguns meses, quando co-
mecar 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-
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no deve ocorrer no segundo se-
mestre, desde que 0s avancos nes-
sas duas areas sejam perceptiveis
e consistentes.

Estado — A aversdo global ao
risco deve continuar elevada?

Mendonga de Barros — Acho
que sim. A quebra da Consecona
quarta-feira, uma empresa de se-
guros e servicos financeiros, mos-
trou que pode haver mais noti-
cias ruins no setor corporativo
americano. O risco de guerra no
Iraque aumentou. E hd paises
que estfio com o sistera financei-

grandes. E natural que comecem
as queixas. E ha pressdes gigan-
tescas. Um belo pedaco dos gover-
nadores quer detonar a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Isso €
uma ameacga gigantesca. Acho
que ha gente otimista demais, mi-
nimizando o teste da realidade, .
quando o partido tiver que dizer
nao de manha, ndo a tarde, ndo a
noite para seus aliados, para pes-
soas que acreditaram na melho-
ra. O poder ensina, as pessoas mu-
dam, mas o custo do aprendiza-
do, como mostra a historia, ndo é
trivial.




