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Ex-presidente do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social (BNDES) e ex-
ministro das Comunicagdes do
governo Fernando Henrique
Cardoso, o economista Luiz Car-
los Mendonga de Barros nao
tem duvidas do que o Comité de
Politica Monetdria (Copom) de-
ve fazer na reunido que comega
amanhi e termina quarta-feira:
deve aumentar a taxa de juros o
mais rapido possivel pois, o Bra-
sil vive um desequilibrio.

O economista-chefe da Quest
Investimentos vé a atitude como
Unica saida para impedir o au-
mento da inflagdo. Critica o go-
verno ao ressaltar que nos dois
primeiros meses do ano gastou
12% a mais que em 2007.

Gazeta Mercantil — Nesta
semana o Copom define se
mantém ou sobe a Selic. O que
acontecerd, na sua opiniao?

Vai aumentar, claramente vai
aumentar. O IPCA divulgado na
quarta-feira passada ficou muito
acima da expectativa de mercado.
Deverd ser um aumento até mais
agressivo do que se esperava. A
inflacdo estava sendo discutida de
forma tedrica, mas hd um dese-
quilibrio claro entre oferta e pro-
cura dentro da economia, aqueci-
mento acima do normal com 0s
gastos das familias, das empresas
via investimentos e, principal-
mente, do governo. Isso estava
muito mascarado porque o au-
mento da demanda tem se con-
centrado em bens duraveis, as im-
portagdes crescem muito e, com a
taxa de cambio estdvel; a-inflagdo
nao estava aparecendo. Esse dese-
quilibrio entre a oferta e a procu-
ra estd comecando a vazar para os
segmentos de servigos. Ao longo
do tempo isso iria comegar a pres-
sionar a inflagdo, como estd acon-
tecendo agora.

GZM — O Brasil estipulou, ha
alguns anos, a meta de inflagdo
para que o Pais ndo convivesse
com taxas muito elevadas, como
foi comum anteriormente. A
previsdo ndo é que atinja o
centro da meta de 4,5%?

No auxilio de metas da infla-
cdo hd duas formas de medir as
expectativas. A primeira € via o
modelo econométrico do Banco
Central e ao qual o mercado tam-
bém tem acesso. Com base nele a

inflagdo jd vinha crescendo, po-
dendo nos préximos meses supe-
rar o centro da meta. Também
tem a medigdo pelo IBGE, pela
qual no primeiro trimestre o Ban-
co Central estava trabalhando
com o IPCA na ordem de 1,3%,
mas foi de 1,5%, portanto mais
alto do que se esperava. Nao hd
divida de que hd um processo de
aumento da inflagio, mas nio €
nada explosivo. Porém, isso obri-
ga a ndo atrasar a iniciativa de au-
mento dos juros jd na préxima
reunido do Copom.

GZM — Alguns economistas
ressaltam que se ndo fosse o
feijdo e a carne, a inflagdo
estaria em 3,4%.

Se tirar todo més tudo aquilo
que subiu mais do que deveria, a
inflagdo fica abaixo da meta. As-
sim ndo € uma forma correta de
medir a variagdo dos pregos. A in-
flag3o no Brasil é medida pelo IP-
CA cheio, além disso hd clara-
mente o desequilibrio entre ofer-
ta e procura. O crescimento da
demanda interna estd acima da
capacidade produtiva. O quadro
de desequilibrio € claro. A econo-
mia brasileira hoje € muito mais
normal do que no passado. O eco-
nomista tem de olhar para a eco-
nomia com os olhos mais cldssi-
cos nos instrumentos de analise.
Nio tenho didvida de que os gas-
tos do governo, nos dois primei-
ros meses do ano, sdo 12% acima
do registrado no ano passado. O
consumo também cresce a taxas
quase acima de 10%. O Banco
Central brasileiro, um banco res-
ponsdvel, tem de agir antes de a
inflagdo atingir um nivel mais al-
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processo de alta de preco, ganha a
confianga do mercado e a proje-
cio da inflagdo serd abaixo da me-
ta. Além disso, com a subida dos
juros claramente vai haver conti-
nuidade na valorizagdo do real e
com isso haverd contencdo da in-
flagdo, principalmente nos seg-
mentos dos bens “tradables” (que
podem ser exportados ou impor-
tados). O brasileiro saiu gastando
porque a renda aumentou, o cré-
dito também estd aumentando e
isso passou do limite.

GZM — Esse gasto ndo é bom?
Isso faz parte da vida. A econo-
mia brasileira é uma economia
normal. Sempre que houver dese-
quilibrio entre oferta e procura,
como vivemos hoje, 0 Banco Cen-
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Hd um aquecimento acima do normal com os gastos das familias \

ENTREVISTA Luiz Carlos Mendonca de Barros

“Ha desequilibrio entre o

Para ex-ministro, apesar desse quadro a economia
do Brasil é muito mais normal que foi no passado.
Mesmo assim o Copom deve elevar a taxa Selic
nesta semana, para conter a alta de pregos

Gastos do governo cresceram 12% neste ano e sdo um problema, diz Mendonga de Barros

tral terd de subir o juro para mo-
derar o desequilibrio e evitar que
a inflagdo saia de controle. E nor-
mal, isso faz parte de qualquer
economia do mundo, mas no Bra-
sil estamos acostumados a nos
queixar. No entanto, hd um dese-
quilibrio macro da economia e o
excesso de gastos aparece nos se-
tores basicos dela, que sdo fami-
lia, governo e empresas.

GZM — O senhor acha que a
varia¢do de pregos no Brasil
justifica que o Pais tenha uma
das maiores taxas de juros do
mundo?

Isso é outro problema. O pro-
blema da taxa de juros no Brasil
ser muito alta tem muitos com-
ponentes. S6 que neste momento
o Banco Central ndo tem saida,
ele tem de subir a taxa de juros.

GZM — Isso ndo torna o Brasil
um pais propicio para os
especuladores?

Ni3o, o Brasil ndo é um pais dos
especuladores. A alta taxa de ju-
r0s simplesmente 0 torna mais
atrativo e esse é um dos mecanis-
mos para se reduzir a inflagdo. Ao
movimentar capital externo para
3, hd a valorizacdo da moeda. E o
real valorizado tem influéncia so-
bre a inflacdo. E um procedimen-
to normal em qualquer lugar.

GZM — Nos Estados Unidos o
banco central (Fed) fez
recentemente uma intervengdo
para ajudar a salvar o banco
Bear Stearns e tentar conter a
crise financeira. O pais esta
revendo o préprio liberalismo?
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Nio concordo com essa idéia.
O que os EUA vivem hoje confir-
ma uma ressaca de liberalismo
excessivo. No fundo, nos ultimos
anos houve descontrole por parte
das agbes financeiras e dos con-
troladores. Houve excesso de cré-
dito no mercado de crédito, imo-
bilidrio e de cartdo. Criou-se uma
crise bancdria, como jd aconteceu
na histéria dos Estados Unidos
vdarias vezes, e isso vai levar a
uma nova rodada de definigao de
regulagdes. Isso ndo € o fim do Li-
beralismo, mas é algo para con-
trolar o excesso de liberalismo
que acontece de tempos em tem-
pos. Isso faz parte da histéria do
capitalismo e jd aconteceu vdrias
vezes. N3o hd nada dramatico.
Houve um excesso, uma farra do
boi e o Fed estd colocando um
pouco de ordem nessa zona toda

GZM — O FMI considera o
cambio valorizado uma das
fragilidades do Brasil. O senhor
concorda?

Nio. Acho que a economia
brasileira jd se adaptou a essa taxa
de cambio de R$ 1,70 e R$ 1,75
por délar. Teremos agora uma va-
lorizacdo adicional por causa do
aumento dos juros, mas se o Ban-
co Central tiver sucesso na inter-
vencio, a taxa de longo prazo,
que € a que afeta realmente a eco-
nomia, vai comegar a cair nova-
mente, pois vai ser vista de novo
sob controle. N3o vejo nenhum
grande drama nisso.

GZM — O governo anunciou um
cortes de gastos...

E preciso que neste momento
0 governo realmente sente no cai-
xa e ndo gaste dinheiro. Mas co-
mo nio faz isso, pelo contrdrio,
expande cada vez mais 0s gastos,
o Banco Central fica com o 6nus
(de controlar a inflagdo). E o uni-
co instrumento disponivel de
tentar combater a situagao. .

GZM — 0 governo acha que o
Brasil nunca esteve tio
preparado para enfrentar uma
crise financeira, mas o proprio
presidente avisou que o Pais
podera ser afetado caso a
turbuléncia dure muito tempo. O
que poderia ser feito para
blindar o Pais?

O Pais estd blindado, estd pre-
parado e uma forma de manter
essa blindagem € o Banco Central
agir como deve agir. Ao fazer isso,
aumenta-a confianca de todos na
economia.

GZM — O senhor acha que a
crise atingiu a economia real
brasileira?

Qual o problema do Brasil ho-
je? E a economia que estd cres-
cendo mais do que devia? Onde €
que hd crise aqui? Nao ha.

GZM — Como a Bolsa braszileira
esta se comportando diante da
crise? O senhor tem um conselho
para o pequeno investidor nesse
cenario de oscilagao?

A Bolsa estd se comportando
muito bem, praticamente no ni-
vel que estava operando antes da
crise. Acho que o investidor deve
ficar tranquilo, deve manter os
investimentos. Teremos uns dois

ferta e demanda”

ou trés meses em que talvez a Bo-
vespa ndo suba muito ou oscile
pouco. Mas olhando para frente,
a economia estd muito bem e se o
Banco Central fizer o trabalho

que deve fazer agora, vai implicar

em mais confianca de todos da-
qui para frente.

GZM — O BNDES deve repassar
R$ 250 bilhdes para a politica
industrial do governo. Algumas
metas ja foram divulgadas, como
o aumento da participagdo do
Pais no comércio exterior e 0
aumento da taxa de
investimento em relagdo ao PIB.
Qual sua opinido sobre isso?

O BNDES influencia muito
pouco, porque a dindmica da eco-
nomia € privada e com crédito
privado. O BNDES tem uma fun-
¢do importante, mas em certos
segmentos em que € preciso ter
acdo mais efetiva o banco vem
sendo diluido. Isso porque a eco-
nomia estd crescendo tanto, estd
ficando tdo grande, que o BNDES
tem efeito muito mais limitado
do que no passado.

GZM — O governo Lula da Silva
anunciou o PAC como um dos
maiores programas de infra-
estrutura do Pais. Mas algumas
obras estdo paradas e outras
andam lentamente. Os criticos
chamam o PAC de eleitoreiro.
Como o senhor avalia o
programa?

Para mim o PAC € uma grande
embromacdo, um grande progra-
ma de gastos correntes do gover-
no e nio tem nada a ver com in-
vestimentos. O PAC hoje € contra
o investimento e ndo a favor.
Grande parte desse aumento de
juros que o Banco Central vai fa-
zer é para compensar as obras do
PAC. Seria muito mais fdcil ter
menos gastos dentro do progra-
ma e menos juros dentro do Ban-
co.Central. O governo resolveu le-
var adiante esse gasto nesse pro-
grama, que agora realmente virou
um programa eleitoreiro no-'sen-
tido de influenciar o resultado
das eleicoes que ocorrerdo em
2010. E o custo que a sociedade
vai ter € juro mais alto e cimbio
mais valorizado.

GZM — O senhor acredita que o
Brasil vai continuar crescendo
5%, mesmo com essa taxa de
inflacdo?

Vai crescer. Acho que neste
ano cresce 5%.

GZM — Vai crescer mais e
manter a inflagdo sob controle?

Se o Banco Central agir rapida-
mente, a inflacio volta sob con-
trole até o fim do ano.



