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Risco € alta do PIB virar ‘voo de galinha’ por
falta de investimento, afirma Carvalho, da Vinci

Para economista José Carlos Carvalho, da Vinci Partners, falta governo “autorizar”
maior participacao do setor privado

Por Anais Fernandes — De Sao Paulo
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Carvalho: Vinci mantém perspectiva otimista para o PIB do Brasil em 2024, apesar de reflexos da tragédia no Sul —
Foto: Leo Pinheiro/Valor




O resultado do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil no primeiro trimestre deste ano
refor¢ou a visdo da Vinci Partners de que ha motores de crescimento que podem
levar a atividade do pais para uma alta entre 2,5% a 3% em 2024, uma avaliagdo que
nao mudou mesmo com a tragédia no Rio Grande do Sul, pelo contrario. Se, no
entanto, o PIB continuar crescendo acima do seu potencial sem que haja aumento
sustentado dos investimentos, o risco é ter mais um “voo de galinha” da economia e
com riscos inflacionarios, alerta José Carlos Carvalho, responsavel pela area de
macroeconomia.
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O que Claudia Sheinbaum, nova presidente do México,
pensa sobre Lula e Palestina

“[Taxa de investimentos de] 16,7% do PIB ainda é pouco para o Brasil. Tem de ver até
onde da para ir com esse crescimento sem ter investimento”, afirma Carvalho.

Ontem, o IBGE divulgou que o PIB do pais subiu 0,8% no primeiro trimestre de 2024,
ante o quarto trimestre de 2023. “O segundo trimestre vai ser impactado
negativamente, com um numero mais fraco, achamos que pode ser 0,4%, algo
assim. Mas, ao longo do ano, é bem provavel que a reconstrucao tenha um impacto
mais positivo do que, de fato, teve de perda no segundo trimestre”, afirma Carvalho
sobre a situacdo no Estado.

Ao Valor ele afirma que € um engano achar que destruicao de estoque de capital
afeta o PIB. “PIB é valor adicionado no ano, coisas que sao produzidas naquele ano.
Quando um aeroporto ou um prédio sao destruidos, isso nao afeta o PIB. Mas a
reconstrucao, sim”, diz.

Como essas atividades podem ficar concentradas no segundo semestre deste ano,
Carvalho afirma ver, inclusive, possibilidade de transbordamentos desse “esforco de
demanda” na reconstruc¢ao da infraestrutura do Estado para a economia nacional
em 2025.

Veja a seguir os principais trechos da entrevista:

Valor: O resultado do PIB no primeiro trimestre de 2024 surpreendeu vocés de
alguma maneira?

José Carlos Carvalho: Foi um numero que nao choca, nao tem grande surpresa,
tinhamos projecao entre 0,7% e 0,8%. O nuUmero mostra que os grandes motores de
crescimento continuam ai.

Valor: Quais motores sao esses?

Carvalho: Primeiro, vemos o mercado de trabalho bastante aquecido. O ultimo
numero do desemprego, com ajuste sazonal, foi 7,2%, o que € perto dos valores
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minimos da série. Como consequéncia, vemos salarios subindo bastante, acima de
5% - e isso pode até ser um problema para a inflacao. No Caged, que engloba s6 o
pessoal com carteira de trabalho assinada, vemos que, em 12 meses, tem mais de
1,5 milhdo de pessoas entrando no mercado de trabalho. Entdo, quando a gente
olha a massa salarial, ela esta crescendo, ndo s6 porque tem mais gente empregada,
mas também porque os salarios estdo subindo. E ha muitos setores que dependem
dessa massa e que estao vindo bem. O comércio, por exemplo, teve alta de 3% no
primeiro trimestre. Teve um outro fator, da parte fiscal ter sido feita
antecipadamente.

66

Quando um aeroporto ou um prédio sao destruidos, isso nao
afeta o PIB. Mas a reconstrucao, sim”

Valor: Como assim?

Carvalho: No ultimo trimestre do ano passado e no primeiro trimestre deste ano, o
gasto do governo foi alto, porque ele acelerou muito a execucao do Orcamento. Ele



NAo precisava pagar os precatdrios, por exemplo, todos no primeiro trimestre [de
2024]. Acho que teve uma decisao politica de fazer, porque havia muitos precatérios
de baixo valor, o que bate no consumo. Com isso, o déficit primario foi rapidamente
acima de 2% do PIB. Se o arcabouco fiscal for respeitado, eu acho que vai ser, esse
numero vai enfraquecer ao longo de 2024, e o déficit deve chegar perto de 0,5%,
0,6% do PIB. A parte fiscal bateu muito forte [na atividade] no primeiro trimestre e
acho que vai ajudar no segundo, mas perde forca ao longo do ano.

Valor: Efeitos pontuais como esse ndo significam que o crescimento deve
desacelerar a frente?

Carvalho: Esse impulso fiscal é o principal motivo para o pessoal achar que
desacelera no segundo semestre. Mas, por outro lado, eu acho que a parte do
crédito esta acelerando e ainda vai acelerar mais. Dentro do consumo, tem uma
parte que depende mais de renda e uma que depende mais de crédito. Comprar um
carro depende da sua renda no sentido de vocé ficar mais confortavel para tomar
dinheiro emprestado, mas depende de ter crédito. E, com essa queda de juros de
13,75% para 10,5% - e podemos discutir se vai além disso ou ndo -, ja vimos o crédito
expandindo bastante. Entdo, eu acho que, mais a frente, 0 consumo que depende
mais de crédito, como de imdveis e carros, vai aumentar. Olhando o PIB do primeiro
trimestre, a indUstria de transformacdo, por exemplo, ja melhorou. Nés temos um
crescimento de PIB entre 2,5% e 3% de forma meio linear ao longo do ano.

Valor: Os reflexos econémicos da tragédlia no Rio Grande do Sul ndo colocam um
Viés de baixa nessa proje¢ao forte para o ano?

Carvalho: O segundo trimestre vai ser impactado negativamente, com um ndmero
mais fraco, achamos que pode ser 0,4%, algo assim. Mas, ao longo do ano, é bem
provavel que a reconstrucao tenha um impacto mais positivo do que, de fato, teve
de perda no segundo trimestre. Conversando com pessoas mais leigas, muita gente
fica chocada que nao revisamos para baixo por causa do Rio Grande do Sul. Um
engano que as pessoas cometem, as vezes, é achar que a destruicdo de estoque de
capital afeta o PIB. PIB é valor adicionado no ano, coisas que sao produzidas naquele
ano. Quando um aeroporto ou um prédio sao destruidos, isso nao afeta o PIB. Mas a
reconstrucao, sim. Ja comecamos a ver em bens recuperacao, com os primeiros
auxilios emergenciais liberados. A pessoa vai comprar material para reconstruir a
casa, a geladeira que perdeu, sofa, cama, o governo vai reconstruir aeroporto. Tudo



isso afeta o PIB. Hoje, ha uma estimativa de que, considerando todas as fontes de
financiamento, a recuperacao do Estado pode somar R$ 100 bilhdes, o que é
aproximadamente 1% do PIB do Brasil e mais de 10% do PIB do Estado. Obvio que,
no PIB do segundo trimestre, vai ter algum impacto negativo, porque a produg¢ao
parou. Mas nem todas as regides foram afetadas, a parada de producdo nao é tao
grande, a maior parte da colheita de soja ndo sé ja foi feita como também foi
exportada. A estimativa de perda de safra na soja, por exemplo, é de 1 milhdo de
toneladas, o que parece muito, mas a producao de graos no Brasil, neste ano, sera
de 295 milhdes de toneladas. Entdo, algum impacto vai ter, mas, como eu disse, nao
vai ser tao grande.

Valor: Os efeitos de destruicdo e reconstrugdo serdo compensados entre os
trimestres?

Carvalho: Eu acho que o “net” [saldo liquido] é positivo. Por isso que, apesar do Rio
Grande do Sul, a gente continua no 2,5% a 3% [de PIB para o Brasil em 2024] e eu até
acho que pode ter um pouquinho mais de “exagero” para cima, por causa dessas
reconstrucdes. Tudo isso vai aumentar a construcao civil e ter um impacto positivo.
Entdo, tem esse movimento mais para baixo no segundo trimestre por causa do Rio
Grande do Sul - que, mesmo assim, ndo é suficiente para ser um PIB negativo - e,
depois, devemos voltar a esse ritmo de 0,7%, 0,8% por trimestre. E, se tiver alguma
surpresa, a gente tem de olhar um pouco essa questao da reconstru¢ao, porque
pode ser um impacto bastante significativo se, de fato isso, se concentrar no
segundo semestre.

Valor: O que quer dizer com isso?

Carvalho: Sao coisas que ndo vao estar no Orcamento do ano que vem, mas,
certamente, algumas despesas, como a reconstru¢ao de uma estrada ou do
aeroporto, parte desse esforco de demanda ainda vai acabar batendo no ano que
vem. Os jornais dizem agora que o aeroporto, por exemplo, sé vai reabrir em
dezembro, e sempre falta alguma coisa.

Valor: O sr. citou a discussdo sobre até onde a Selic pode ir. O que pode influenciar
nisso?



Carvalho: Ha fatores domésticos e internacionais. Um deles foi a mudanca de
percepcao de que o Fed [Federal Reserve, banco central dos Estados Unidos] iria
cortar os juros. O Fed disse que iria cortar trés vezes em 0,25 ponto percentual. O
mercado chegou a acreditar que seria até mais. Ao longo do més passado,
precificava que nao haveria cortes este ano. Eu, particularmente, acho que isso vai
melhorar ao longo do ano. O mercado ja voltou a colocar uma queda. Eu acho que
terdo quedas de juros 1a nos EUA, porque os numeros de inflacdo comecaram a vir
mais normais. Nao sdo fracos, mas vieram mais normais. E alguns nimeros de
atividade também estao comecando a normalizar, ndao que sejam fracos. Mas acho
que o mercado vai mudar sua percep¢ao, e isso ajuda o Brasil.

Valor: £ quais sdo fatores domeésticos para a determinacdo da Selic?

Carvalho: Em teoria, o juro no Brasil ndo pode vir abaixo do juro neutro, porque
vocé estimula demais a economia. A gente achava que o juro neutro era 4,5%, mas,
provavelmente, ja esta um pouco acima disso, seja porque o juro la fora ndo vai cair
tanto quanto se imaginava antes, seja porque o governo aqui fez uma politica fiscal
muito agressiva. Voltando aos dados do PIB, uma preocupacdo que eu tenho é que,
se 0 pais cresce acima do PIB potencial, e o pessoal acha que 3% pode ser acima do
potencial, e ndo tem investimento, vai ter um “voo da galinha” mais uma vez. Vai
chegar uma hora em que ndo vai ter energia e mao de obra, elas vao subir muito de
preco, vai comecar a faltar produtos. E isso so se resolve de duas maneiras: ou vocé
importa - e, para a mao de obra, nem importar é muito possivel -, ou vocé tem
inflacdo. Entdo, é preciso que o investimento fique alto. Até dois anos atras, ele
estava em 18%, 19% do PIB.

Valor: O investimento subiu neste primeiro trimestre

Carvalho: E eu acho que isso é uma novidade boa do nimero divulgado, o
investimento subiu um pouquinho, a taxa foi para 16,7% do PIB. Pelo menos,
comecou a se movimentar na dire¢do certa, mas o Brasil precisa investir 19%, 20%
do PIB. Entdo, falando de restricdo doméstica, se a gente quer reduzir os juros, o
investimento tem de ser mais alto. Mas é o investimento em coisas produtivas, que
vao gerar PIB no futuro. E a construcdo de uma fabrica que, durante trés anos,
“gasta” demanda, mas que no quarto ano produz PIB. Nao é um investimento, como
o pessoal falava antigamente, para “construir piramides”. Isso ndo gera nenhum PIB
depois. Entdo, esse aumento do investimento observado agora foi positivo, mas



ainda muito modesto; 16,7% do PIB ainda é pouco para o Brasil. Tem de ver até onde
da para ir com esse crescimento sem ter investimento.

Valor: Além de uma melhora nas condicbes financeiras, o que pode estimular os
investimentos?

Carvalho: Eu acho que uma coisa que segurava a queda do investimento eram as
privatiza¢des e concessdes. Aquele cronograma de leildes todo més... Isso ai parou
no ultimo um ano e meio. A gente vé que o governo tem pouca capacidade de
investimento, as despesas obrigatorias estdo comendo grande parte do orcamento.
Entdo, precisa delegar. O que puder ser feito pelo setor privado, acho que é uma
coisa bem positiva. O governo tem, as vezes, a leitura de que é uma questdao de
financiamento, mas nao acho que esse seja o principal problema. Nesse aspecto, o
juro caiu, papéis das debéntures, debéntures incentivadas, de infraestrutura tém
taxas bastante baixas. O prémio de risco do papel privado em relacdo ao do Tesouro
esta bem pequeno. O custo, o financiamento, isso nem parece ser o problema. O
problema parece ser mais de autorizar o setor privado e dar oportunidades para ele
tomar o espaco no que o Estado ndo esta conseguindo fazer. Acho que isso seria um
passo importante para a retomada do investimento.
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Entenda por que o problema de
excesso de capacidade da China
ficara ainda pior

Excesso de capacidade em alguns setores parece a
ponto de ficar pior, ja que a China continua a
expandir sua capacidade, embora a demanda
interna se mantenha fraca

05/06/2024, 10:33 — Em Mundo

Doélar e Ibovespa tém leve queda
com investidores de olho em dados
dos EUA e commodities

Criacdo de vagas no setor privado americano fica
abaixo do esperado

05/06/2024, 10:32 — Em Financas

PMI de Servicos do Brasil sobe para
55,3 e Consolidado cai para 54,0 em
maio, diz S&P Global

Segundo a consultoria, recuperacao foi sustentada
por aumentos continuos de novos pedidos e
tendéncias positivas de demanda

05/06/2024, 10:32 — Em Brasil

Ibovespa opera de lado
enquanto mercado
analisa dados dos EUA e
precos de commodities

Agentes analisam os dados do
mercado de trabalho dos Estados
Unidos, que contribuem para uma
leve baixa no rendimento dos
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Treasuries, e as commodities, que
hoje tém um dia misto
05/06/2024, 10:31 — Em Financas

EUA criam 152 mil empregos no
setor privado em maio, abaixo do
previsto

05/06/2024, 10:30 — Em Mundo

Producao de veiculos dispara
13,2% em abril, ante marcgo, diz
IBGE

Ainda assim, a producao de veiculos esta 2% abaixo
do patamar do pré-pandemia, em fevereiro de 2020

05/06/2024, 10:24 — Em Brasil

Exclusivo: Act Digital contrata igc
Partners para buscar investidor

Objetivo, em principio, é atrair um fundo estrangeiro
para transacao minoritaria; segundo a direcao, o
olhar para o futuro estd em uma abertura de capital
na bolsa americana Nasdaq

05/06/2024, 10:22 — Em Empresas
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