
`O QUE RESTA A 
ESTIMULAR É o 
INVESTIMENTO, 
ESTÁ CLARO?' 
Maria da Conceição Tavares dispensa apresentação. Aos 84 anos, a maior econo-
mista do Brasil continua tão aguerrida quanto na época da ditadura militar, quando 
atacava sem piedade o modelo econômico. Se desaprova um conceito ou ideia, usa 
expressões demolidoras. "É uma patetada!" , exclamou por duas vezes nesta entre-
vista ao Brasil Econômico. Na primeira, ao atacar os que pedem a substituição do mi-
nistro Guido Mantega, como solução aos problemas da economia. "O ideal é trocar o 
lençol da cama, é isso?", ironizou. Na segunda, usou para rejeitar a pressão pela inde-
pendência do Banco Central: "Independente não quer dizer porcaria nenhuma!", 
bradou, ressaltando que nem mesmo nos Estados Unidos o Fed tem autonomia. Em 
sua opinião, o BC de Alexandre Tombini está trabalhando com metas contraditórias: 
eleva a taxa de juros para combater a inflação, e promove a apreciação do real, preju-
dicando o crescimento da indústria. "Com o dólar no nível atual, é difícil completar 
as cadeias industriais, porque o cenário provoca uma `dessubstituição' das importa-
ções". Petista de coração, diz que "a situação não está nenhuma maravilha, mas não 
há razão para um pessimismo negro" . Conta que a presidenta Dilma Rousseff "é 
uma mulher muito inteligente, mas o pessoal implica porque ela é meio brusca. Eu 
também sou". Conceição não vê qualidades nos adversários de Dilma. E fulmina a 
proposta de Eduardo Campos de reduzir a meta da inflação para 3 % : "Isso é uma ma-
luquice! Obviamente, ele não entende porcaria nenhuma de economia..." 
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A visão no exterior sobre a 
economia brasileira é bastante 
crítica. Fala-se de desequihbrio 
fiscal e inflação fora de controle, 
batendo no teto. O governo 
rebate e diz que o pessimismo é 
exagerado. Como a senhora vê o 
cenário atual? 

O quadro não é esse. Não há ne-
nhum desequilíbrio fiscal. Tem 
uma meta de superávit fiscal 
enorme, que, aliás, eu acho exa-
gerada, de 1,9% do PIB. Que-
rem o que mais? O ciclo de cres-
cimento desacelerou, não há 
necessidade de fazer uma políti-
ca fiscal mais austera ainda. O 
ciclo reverteu de 2002 até ago-
ra, o dinamismo dele está se es-
gotando. O consumo está mais 
ou menos no patamar espera-
do, como alargamento entre as 
classes mais baixas. O investi-
mento está no mesmo nível de 
2002, em valores absolutos, e 
ele precisa aumentar um pou-
co. Mas o problema maior que 
eu vejo é com o balanço de pa-
gamentos. 

Por que, professora? 

É muito difícil fazer uma políti-
ca para reverter a situação do ba-
lanço de pagamentos porque a 
desvalorização do dólar foi defi-
nida pelos americanos. Não fo-
mos nós que colocamos o câm-
bio no patamar atual. A política 
é deles. Os americanos estão se 
defendendo às custas dos de-
mais. Sobre a inflação, eu acho 
que está em alta por causa dos 
bens de consumo, como os ali-
mentos. 

A sra acha que a inflação pode 
cair rapidamente, como 
acredita o governo? 

Claro! Com urna alta baseada 
nos alimentos, basta que a seca 
diminua para os preços voltarem 
a cair pelo aumento da oferta. 

Mas o governo tem aumentado a 
taxa de juros como principal 
arma de combate à inflação. A 
sr3  acha que esse é um 
mecanismo correto? 

O problema é que não sei bem se 
a alta dos juros é apenas para 
conter os preços. Parece ser tam-
bém para atrair capitais. O in-
vestimento direto estrangeiro 
não está crescendo, e metade 
do que tem chegado ao Brasil 
tem ido para os títulos da dívida 
pública. Então, a impressão é a 
de que o governo tenta atrair ca-
pitais pari fechar o rombo de pa-
gamentos. O balanço de paga- 
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mentos tem um problema gra-
ve, de natureza estrutural, que, 
para ser corrigido, seria necessá-
rio o Congresso votar uma refor-
ma fiscal. No governo do Fernan-
do Henrique Cardoso (de 1995 a 
2003), ele tirou os impostos so-
bre as remessas de lucros ao ex-
terior. Não tem imposto algum 
e a empresa pode registrar o lu-
cro que bem entender. O resulta-
do é que a remessa de lucros 
tem crescido desvairadamente. 
Com  o dólar desvalorizado, 
mais as viagens ao exterior cres-
cendo e outras forças, a conta 
"Serviços" da balança comer-
cial está toda desequilibrada, en-
tendeu? 

E a elevação da taxa de juros 
seria uma tentativa de corrigir 
esse problema? 

De corrigir, não! Mas, sim, de 
permitir fechar o balanço de pa-
gamentos final sem que haja dé-
ficit. É para tapar a brecha das 
transações correntes. 

Mas, voltando à inflação alta, a 
sr4  considera que é apenas uma 
questão sazonal? 

Acho que é sazonal, sim, provo-
cada pelos alimentos. Não é uma 
alta forçada pelos bens de capi-
tal, pelos bens de consumo em 
geral. Temos urna pressão especí-
fica nos alimentos, que vêm su-
bindo muito. 

Em entrevista recente ao Brasil 
Econômico, o economista Luiz 
Gonzaga Belluzzo também 
apontou nessa direção e firmou 
que a inflação hoje no Brasil é 
muito mais pelo lado da oferta, e 
nem tanto pela demanda. 

Mas é, uai! Estamos comum pro-
blema de oferta, principalmen-
te devido à escassez de alimen-
tos, porque a seca que viv'mos é 
brutal. O efeito da estiagem tam-
bém tem complicado a situação 
do setor de energia. Mas o pro-
blema é fundamentalmente de 
oferta. Não há nenhum descon- 
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trole de inflação de demanda. 
Nenhuma das componentes de 
pressão, como o investimento, o 
consumo, nem as exportações, 
cresceram além do que era espe-
rado. Pelo contrário, têm se ex-
pandido até pouco. 

Ao mesmo tempo, professora, 
se diz que o aumento de renda 
da população provocou uma 
demanda maior sobre os bens 
de consumo básico. 

Pois é, e se não há oferta elásti-
ca, como visivelmente não tem, 
a consequência é dar um impul-
so nos preços para cima. O pon-
to que defendo é que esse movi-
mento se corrigirá. 

Outro problema muito falado 
por economistas e empresários 
é a questão da indústria. 
Ela não tem crescido. 
A que se deve atribuir 
esse mau desempenho? 

Está claro: nós temos tido um 
câmbio sistematicamente sobre-
valorizado. Com  o câmbio como 
está, é muito difícil a nossa indús-
tria enfrentar a concorrência das 
importações. Já começou no go-
verno FHC e será muito difícil de 
reverter. Claramente, só a isen-
ção fiscal para alguns setores 
não resolve. Precisamos de uma 
política industrial mais ampla. 

Então, os incentivos setoriais 
não funcionam? 

Durante um certo momento fun-
cionaram, mas o mercado para 
automóveis e produtos da linha 
branca, por exemplo, está satu-
rado. As cidades estão entupi-
das de carros e também não há 
mais onde colocar carros no 
mundo. Acho que a recuperação 
da indústria não virá pela via 
dos bens duráveis, entendeu? 
Devemos recuperar pelo lado 
dos bens não duráveis. A estraté-
gia central, eu acho, é levantar 

um pouco a taxa de investimen-
tos, ver se acelera mais as obras 
do PAC (Programa de Acelera-
ção do Crescimento). 

A previsão para o PIB este ano 
está sendo revista para baixo. 
Na semana passada, a 
Organização para a Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE) refez sua projeção de 
crescimento de 2,2% para 1, 8 % . 
A projeção do mercado 
financeiro é menor, algo perto 
de 1,6 %. Por que isso? 

As previsões mais baixas vêm 
desde o ano passado. É a indica-
ção de esgotamentó de um ciclo. 
Não é uma crise propriamente di-
ta, ou uma recessão; é uma desa-
celeração do crescimento mes-
mo. Para voltar a acelerar, tem 
de forçar a taxa de investimento 
para cima, é a única componen-
te que pode dar resposta à dinâ-
mica. O crédito não vai resolver 
mais: já foi emprestado o que pre-
cisa e não há restrição de crédito. 

Que mecanismo pode se utilizar 
para melhorar a taxa de 
investimento? 

Acelerar os projetos do PAC, com 
os programas de infraestrutura. 

Mas o governo parece não ter 
abandonado a via do crédito. O 
ministro da Fazenda, Guido 
Mantega, comentou 
recentemente que tem tentado 
convencer os banqueiros a 
facilitar o acesso dos 
consumidores ao crédito. 

Sim, mas ele vai convencer os 
banqueiros de quê? Com essa ta-
xa de juros e com a demanda co-
mo está? Banqueiro lá se conven-
ce com argumento? Eles estão é 
ganhando dinheiro... A escassez 
para eles é ótima para ganhar di-
nheiro. Estão com uma taxa de lu-
cro ótima e não estão nada preo-
cupados. Por isso, digo que só por 
esse caminho não vamos voltar a 
crescer como antes. Temos de me-
lhorar a taxa de investimento. 
Não que esteja muito baixa, mas 
tem de subir de alguma maneira. 

Sempre se diz que a taxa de 
investimento no Brasil, em 
torno de 18% do PIB, deveria se 
aproximar de 22%. Mas nunca 
se chegou lá. Esse objetivo 
continua de pé? 

Pois é... não chega, mas precisa 
chegar. A linha de maior dina-
mismo para a recuperação é por 
aí. Completando os programas 
de investimento em infraestru-
tura que estão programados, o 
país resolve não só os problemas 
de estrangulamento, como tam-
bém os de demanda. 

Os críticos dizem que a matriz 
de crescimento que se baseia no 
consumo está vencida, não traz 
mais efeitos positivos como há 
alguns anos. Essa visão é 
correta? 

O governo não adotou apenas o 
incentivo ao consumo. A taxa 
de investimento foi mantida. O 
que defendo é que ela precisa 
acelerar. Realmente, essa ma-
triz se esgotou; o consumo foi 
acelerado ao máximo. E tam-
bém já houve a incorporação 
das classes mais baixas, com os 
programas sociais pesados que o 
governo tem feito. Por isso que 
eu digo: dada a rigidez da oferta 
de alimentos e a estagnação no 
consumo de bens duráveis, o 
que resta para estimular é o in-
vestimento, está claro? 

O novo ciclo seria, então, o do 
investimento? 

Sim, primeiramente na infraes-
trutura e depois tentar remen-
dar as cadeias produtivas da in-
dústria. Mas, para tanto, é preci-
so que a taxa de câmbio melho-
re. Com  o dólar no nível atual, é 
difícil completar as cadeias in-
dustriais porque o cenário pro-
voca uma "dessubstituição" de 
importações, quando o que pre-
cisamos agora é o contrário. En-
tão, eu vejo uma barreira pelo la-
do do câmbio, desfavorável, 
que para se consertar não de-
pende só de nós. A desvaloriza-
ção do dólar foi provocada pelos 
Estados Unidos! Não foi pela 
nossa taxa de juros, nem por na-
da que fizemos por aqui. O in-
vestimento, super bem-vindo, 
tem de acelerar. Mas o PAC está 
indo muito lento, não é... 
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