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Entrevista José Roberto Mendonça de Barros teme que 
critérios adotados pelo BC impeçam corte da taxa Selic 

Mais um ano perdido 
graças a juros e falta 
de investimento 

O volante do carro agora é inteligente. Fabricantes 
concentram tecnologia na velha peça Página D3 

Mendonça de Barros: grande número de empresas que ameaçava começar a exportar recuou quando o real se apreciou 

Marília de Camargo Cesar 
De São Paulo 

O surto inflacionário foi domi-
nado e os juros, tecnicamente, po-
deriam começar a cair na reunião 
do Conselho de Política Monetária 
(Copom), esta semana. Mas, pelos 
sinais que o Banco Central tem 
emitido, isso não deverá aconte-
cer, na opinião do economista José 
Roberto Mendonça de Barros, da 
MB Associados. "O ano está perdi-
do", avalia, prevendo que a queda 
dos juros, quando vier, só ajudará, 
se tanto, a animar um pouco as 
vendas de Natal. 

Para o economista, esta não é a 
discussão mais importante do mo-
mento, por estar focada no curto 
prazo. Em sua análise, o país pode 
até voltar a crescer em 2004, mas 
ainda não encontrou sua fórmula 
para produzir crescimento susten-
tável. O ajuste macroeconômiço 
dos últimos anos, baseado em ju-
ros altos e aumento da carga tribu-
tária, uma política que está sendo 
continuada pelo governo Lula, re-
sultou num encolhimento siste-
mático do mercado interno. 
"Quem vai investir se não tem mer-
cado?", questiona. "Estamos a qui-
lômetros de produzir uma situa-
ção que estimule o investimento 
produtivo e que possa permitir um 
crescimento  sustentável. E sem 
crescimento sustentável, nem a 
popularidade do Lula dá conta". 

Para comentar a conjuntura 
econômica, Mendonça de Barros 
deu a seguinte entrevista ao Va-
lor: 

Valor. Com  base nos recentes in-
dicadores de inflação, há condição 
técnica para a queda dos juros nes-
ta semana? 

José Roberto Mendonça de 
Barros: Tecnicamente, é possível 
iniciar o processo de baixa de ju-
ros nesta reunião. Eu já achava is-
so na reunião anterior. Eu apoiei 
a elevação de juros no começo do 
ano porque reconheci que o sur-
to inflacionário era uma coisa 
forte. Julgo hoje que este surto 
está basicamente dominado. To-
das as projeções de inflação, 
usando o IPCA, que se façam da-
qui para frente, e se olharmos os 
doze meses terminados em mar-
ço de 2004, já mostram algo en-
tre 8 e 8,5%, portanto, atingindo 
a meta ajustada do Banco Central 
para dezembro (não me parece 
ser o objetivo do Banco Central 
atingi-la em dezembro) no pri-
meiro trimestre do ano que vem. 
Desta forma, é razoável que se 
abaixe um pouco os juros, pois 
como a inflação está caindo, sig-
nifica que a taxa real de juros ain-
da está subindo e se a projeção de 
hoje sugere que a meta vai ser 
atingida, não há razão para se au-
mentar a taxa real de juros. 

Valor Nem todos os economistas 
concordam. Há quem julgue que o 
núcleo da inflação ainda inspira 
cautela. 

Mendonça de Barros: Devemos 
olhar para frente ou devemos 
olhar para trás? Esta é uma fonte 
de discordância. O Fed (Federal Re-
serve, banco central americano), 
sob a direção do (Alan ) Greenspan, 
olha para frente. Foi assim quando 
aumentou a taxa de juros por cau-
sa da bolha, foi assim quando bai-
xou rapidamente a taxa de juros 
em conseqüência do estouro da 
bolha dos Estados Unidos. Eu acho 
que esta é a forma mais adequada 
de se fazer por causa das defasa-
gens da política monetária. Mas, 
uma parte da profissão prefere 
olhar para trás. Quer ver nos indi-
cadores de ontem um número 
consistente com a queda da infla-
ção. Essas pessoas, e isso tem in-
cluído as manifestações do Banco 
Central, querem ver o core infla-
tion, que está dando 1% pelo méto-
do de médias aparadas, em 0,5%. 

Valor. Que critérios eles usam 
para chegara esse núcleo? 

Mendonça de Barros: No Brasil, 
quando o BC montou o regime de 
metas, optou por este sistema esta-
tístico, que a cada mês, na distri-
buição da variação dos n tipos de 
preço de um índice, tira os dois ex-
tremos, os que caíram muito e os 
que subiram muito, na hipótese de 
que eles são sujeitos a eventos for-
tuitos. Daí se calcula a média da in-
flação, "aparando" os dois extre-
mos. Essa média tem dado 1% 
quando se usa o critério do BC, que 
"apara" 20% em cada uma das pon-
tas. Mas, para mostrar como essa 
coisa é muito relativa, aqui na MB, 
por exemplo, achamos que, esta-
tisticamente, em vez de 20%, se cor-
taria 25%, e por esse critério, o últi-
mo dado de inflação, IPCA de 
maio, o core dá 0,75% e não 1%. Tu-
do isso é muito relativo, não tem 
quem me diga que aparar 20% ou 
25% seja melhor ou pior, são crité-
rios estatísticos. Mas quem está re-
produzindo o modelo do BC acha 
que 1% é muito alto. Isso é verdade 
quando se olha para trás. 

Valor. O argumento é que é preci-
so cautela. 

Mendonça de Barros: Nin-
guém quer um BC pilotando a 
economia com capacete de fór-
mula 1. Mas cautela é um concei-
to relativo_por definição. Como 
eu acho que é mais correto olhar 
para frente, acho que é razoável 
baixar. Mas não está com jeito de 
que vai fazê-lo. 

Valor. Há quem diga que essa 
pressão toda para o Copom baixar 
os juros poderia, na verdade, estar 
atrapalhando, forçando o BC a pro- 

1111 No meu juízo, o 
BC perdeu o 
ponto para 
baixar a taxa de 
juros e vai ser 
criticado, faça o 
que fizer e 
quando fizer" 

var-se independente. 
Mendonça de Barros: É possível 

que o excesso de pressão acabe for-
çando uma decisão mais conserva-
dora. No meu juízo, o BC perdeu o 
ponto para baixar a taxa de juros e 
vai ser criticado, faça o que fizer e 
quando fizer. Quando se perde o 
ponto ideal para uma decisão, se 
está sempre sujeito a críticas, e in-
felizmente acho que foi isso que 
aconteceu com os juros. Parte des-
sa conturbação vem do fato de que 
o BC não foi muito feliz quando, 
no começo do ano, criou o concei-
to da meta ajustada. Deixou muito 
incerto se a meta de 8,5% era pra 
valer, para este ano civil, se era para 
ser atingido ao longo do ano que 
vem, ficou meio solto no ar. Isso 
ajudou a confundir o cenário. Um 
exemplo: se 8,5% fosse pra valer pa-
ra o ano de 2003, os juros teriam 
que subir e não cair. E não me pare-
ce que o BC trabalhe com essa pos-
sibilidade. Todo mundo trabalha 
com um IPCA de 12% neste ano. 

Valor. O sistema de metas está 
sendo questionado? 

Mendonça de Barros: Qual o pa-
pel desta meta, exatamente, e qual 
será o papel da meta do ano que 
vem? Acho que essa discussão de 
método, tamanho e ambição da 
meta vai voltar e vai ser muito 
quente, especialmente num mo-
mento em que Armínio Fraga (ex 
presidente do BC) e lllan Goldfajn 
(diretor demissionário de política 
monetária do BC), e um outro eco-
nomista do BC, acabaram de pu-
blicar um paper revendo a sua ex-
periência com o regime de metas, e 
sugerindo que talvez tenha sido rí-
gida demais a colocação de metas 
nos primeiros momentos. 

Valor. Essa, então, é a discussão 
do momento entre os economistas? 

Mendonça de Barros: É impor-
tante clarificar o que está aconte-
cendo, essas diferentes interpreta-
ções. Se é melhor ser mais como o 
Banco Central Europeu, que olha 
pra trás, ou mais como o Fed, que 
olha pra frente. Não é questão de 
certo ou errado, é questão de crité-
rio. Ambos são cautelosos. Nin-
guém pode acusar o Greenspan de 
não ser cauteloso. Ele explicita-
mente diz : estou olhando o que 
vai acontecer com o juro e com a 
economia. Nosso BC está mais para 
o BC alemão. Agente só vai saber se 
é mais ou menos eficiente a poste-
riori. A posteriori você pode dizer o 
quê? Que as metas de 3%, 3,5% que 
foram estabelecidas lá atrás eram 
excessivamente ambiciosas e nós 
ficamos longe delas. Então, na ho-
ra de discutir urna meta, que seja 
urna meta relevante e factível. 

Valor. Mesmo que o Copom re-
duza os juros, há como evitar que es-
te seja outro ano perdido para a eco-
nomia? 

Mendonça de Barros: Não. O 
crescimento ficou para 2004. O 
melhor cenário seria começar o 
processo de queda do juros nesta 
semana. Se isso acontecesse, come-
çaria a ter algum efeito no merca-
do de crédito em agosto ou setem-
bro, com as lojas começando a 
alongar as prestações. O efeito vi-
ria só no último trimestre do ano. 
Dá para esperar vendas de Natal 
um pouco melhores. E a influência 
disso só virá em 2004. Não tem co-
mo mudar muito. Nossa projeção 
continua sendo de 1,6% de cresci-
mento do PIE este ano. O ano que 
vem talvez dê para crescer 3%. 

Valor. De onde pode vir algum 
alento este ano? 

Mendonça de Barros: Vamos 
olhar as fontes de crescimento. 
Consumo: a renda real do consu-
midor continua caindo. Nossas 
projeções são de que a massa de 
rendimento do trabalho caia 4% 
este ano. Será o terceiro ano segui-
do de queda. Com  isso, a demanda 
de consumo está fraquíssima e há 
um excesso de capacidade enorme 
em vários setores. Não dá para es-
perar crescimento por aí. Do lado 
do governo, a contribuição será 
negativa, porque aumentar o su-
perávit primário significa reduzir 
o que a gente chama de absorção. 
Mesmo que melhore no segundo 
semestre, na média o governo é 
contracionista este ano e não ex-
pansionista. Terceiro componente 
é o investimento. Este, então, é de 
sentar e chorar. Será um ano de in-
vestimento mais fraco que no ano 
passado. Importação de bens de 
capital caiu quase 30% no primeiro 
trimestre. A produção doméstica, 
tirando tratores e colheitadeiras, 
foi levemente negativa. E o consu-
mo de cimento caiu quase 10%. Ou 
seja, os três componentes do inves-
timento vão mal. Além disso, a 
conta de investimento direto es-
trangeiro vai dar menos que US$ 
10 bilhões. O próprio Banco Cen-
tral baixou a previsão para US$ 10 
bilhões. Tirando o grande projeto 
da Veracel, de celulose, não tem 
anúncio de projetos novos de in-
vestimento, exceto no agronegó-
cio e alguma coisa nos setores que 
estão se saindo bem em exporta-
ção. Sobra o quê como fonte de 
crescimento? Exportação. 

Valor. Que já está desaceleran-
do... 

Mendonça de Barros: E nosso 
coeficiente de exportação não é 
grande. O efeito positivo da ex-
portação, em particular do que 
vem do agronegócio, minérios e 
metais e do investimento em pe-
tróleo é muito modesto. Não tem 
jeito. Este ano está perdido. 

Valor Esse cenário de fundo de 
poço significa que 2004 terá uni po-
tencial de crescimento maior? 

Mendonça de Barros: Quando 
se olha para frente, uma coisa 
claramente é positiva. A hipótese 
de aprovação da reforma da Pre-
vidência, que é uma hipótese ra-
zoável, e o fato de que o juro vai 
acabar caindo em algum mo-
mento do segundo semestre, le-
vam a crer que a demanda, em 
2004, comece um pouco melhor. 
Acho que dá para crescer 3% pelo 
menos, recuperando um pouco 
da capacidade ociosa. Mas a 
questão relevante é: volta ou não 
o investimento? O que sustenta o 
crescimento econômico é a taxa 
de investimento. Essa é a pergun-
ta realmente relevante. Em ou-
tras ocasiões, por exemplo, de 
1999 para 2000, também parecia 
que íamos voltar a crescer e nós 
todos nos frustramos porque, 
por razões diferentes, raciona-
mento de energia, choque exter-
no, etc, isso nunca se transfor-
mou em crescimento efetivo. 

Valor. Quais os entraves para a 
volta do investimento produtivo? 

Mendonça de Barros: No setor 
de bens de consumo duráveis, o 
mercado está muito fraco e te-
mos uma enorme capacidade 
ociosa. Podemos produzir 3,2 
milhões de carros e vamos pro-
duzir 1,7 milhão, talvez. Pode-
mos produzir 12 milhões de tele-
visores e não vamos produzir 
mais que 4 milhões. Em bens de 
consumo não duráveis, não tem 
tanta sobra de capacidade, mas 
ali também a demanda está fra-
ca. Na área de infra-estrutura, te-
mos necessidades gigantescas, 
mas aí entram os problemas re-
gulatórios. Governos estaduais 
estão rompendo contratos, o 
próprio governo federal está 
querendo revisar uma série de 
contratos, tem a regulação em 
aberto, ou seja, essa área que cha-
mamos de microeconômica está 
muito mal, com um desempe-
nho muito fraco. Então fica difí-
cil ver investimento em infra-es-
trutura decolar. 

Valor: De novo, sobra a exporta-
ção. 

Mendonça de Barros: Isso, os 
investimentos ligados a exporta- 

ção. O que é positivo. Mas a re-
cente valorização do real tira um 
pouco o gás da exportação. Claro 
que a R$ 2,80 não se deixa de ex-
portar soja nem minério de ferro. 
Mas um grande número de em-
presas que estava ameaçando en-
trar no jogo das exportações re-
cuou quando o real se apreciou. É 
por isso que a taxa de expansão 
das exportações vai se reduzir. Se 
olhar dessa forma, estamos a qui-
lômetros de produzir uma situa-
ção que estimule o investimento 
produtivo e que possa permitir 
um crescimento sustentável. E 
sem crescimento sustentável 
nem a popularidade do Lula dá 
conta. Ele tem urna situação ex-
cepcionalmente boa, mas não dá 
para se manter assim se o investi-
mento não voltar. Hoje estamos 
tão atolados no curto prazo que 

"As projeções são 
de que a massa 
de rendimento 
do trabalho caia 
4% este ano. 
Será o terceiro 
ano seguido 
de queda" 

ninguém está conseguindo olhar 
além de um Copom pra frente. 
Mas na verdade, passando isso, 
temos duas coisas importantes 
para romper. A primeira é nossa 
razoável vulnerabilidade exter-
na. Outro aspecto estrutural que 
é fundamental ser discutido é o 
seguinte. Nos últimos dez anos, 
todo mundo sabe que o Brasil fez 
um ajuste baseado em juro alto, e 
até 1999, em real valorizado. O 
juro alto implica gasto fiscal 
mais alto., gastamos 7 a 8% do PIB 
em juros mesmo contando todas 
as privatizações. Isso pressiona o 
déficit. Como resposta a esse au-
mento do déficit, desde 1995, o 
que todos os governos fazem é 
aumentar imposto. Como o juro 
em geral permanece alto, esta 
conta de juros implica, necessida-
de de um dreno de recursos tam- 

bém alto. E as pressões por des-
pesas correntes do governo con-
tinuam elevadas. Com  isso, para 
que haja um superávit primário, 
a carga tributária tem que au-
mentar. A Lei de Responsabilida-
de Fiscal, que tem que ser aplau-
dida de pé, acabou levando a 
também este caminho: nenhum 
Estado reduziu despesa exceto o 
Estado de São Paulo durante o 
governo Mário Covas. O que se vê 
agora todo dia nos jornais é que 
todos os Estados e todos os mu-
nicípios estão aumentando im-
posto. É imposto do petróleo no 
Rio, ICMS sobre a Vale do Rio Do-
ce no Pará, a nossa prefeita aqui 
em São Paulo só falta criar a taxa 
de respiração, que o resto todas 
as taxas ela inventou... está todo 
mundo aumentando imposto. 

Valor. E quais as conseqüências 
dessa fúria arrecadatória? 

Mendonça de Barros: O au-
mento de imposto tem como 
contraparte a redução na renda 
disponível do setor privado e ela 
aparece, junto com o juro alto, 
numa redução sistemática e per-
manente da renda real do consu-
midor. Os dados do Dieese mos-
tram que em dezembro de 1996 
a renda média real do consumi-
dor estava em R$ 906 por pessoa 
e no começo deste ano estava um 
pouquinho acima de R$ 600, ou 
seja, caiu exatamente 30%. Como 
o juro real continua elevado, o 
crédito ao consumidor é caro e 
escasso. Ou seja, essa forma de 
encaminhar o ajuste macro im-
plicou uma queda sistemática do 
mercado interno. Queda perma-
nente do mercado interno não 
estimula investimento. Quem vai 
investir se não tem mercado? 

Valor.As iniciativas pró-exporta-
ção, que ajudariam a driblar a vul-
nerabilidade externa, estão no ca-
minho certo? 

Mendonça de Barros Acho que 
exportação é uma coisa de priori-
dade muito mais retórica do que 
real. É muito mais complicado 
do que deixar o câmbio flutuar. 
Tem que ter uma política de pro-
moção de exportações, mas esta 
é outra discussão. 
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