] Entrevista Ciclo de corte de juros exige atengdo, dizMendonga de Barros

- “PIB forte no fim do ano ja esta
contratado”, diz ex-ministro
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Arecuperacao da atividade eco-
nomica ja estd contratada e o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) vai regis-
trar um crescimento expressivo no
fim deste ano, na casa de 5% a 6%,
diz o ex-ministro das Comunica-
¢des Luiz Carlos Mendonga de Bar-
ros, mostrando pouca preocupa-
¢do com o resultado fraco do se-
gundo semestre de 2011, revelado
ontem pelo IBGE. Segundo ele, o
PIB avancari com forca ao longo
do ano, estimulado pelo maior f6-
lego da renda real, num cendrio de
queda da inflagao, favorecida pelo
alivio das commodities, e pelos
cortes de juros e do relaxamento

de algumas medidas macropru- -

denciais (de controle do crédito)
promovidos peloBanco Central.

“Olhar para a desaceleragao do
PIB no segundo semestre € estar
com o relégio atrasado em seis me-
ses. O relogio atualizado mostra
que o PIB estard crescendo 5% a 6%
no fim do ano, um ritmo até supe-
rior ao que a economia aguenta’,
diz Mendonga de Barros, socio da
Quest Investimentos. Para ele, o
consumo vailiderar arecuperacao,
mas o investimento seguird atrs
em seguida. O BC tem espago para
reduzir mais um pouco os juros,
dos atuais 10,5% para 9,5% ao ano,
mas ndo deve avangar muito mais
no ciclo de corte da Selic, para ndo
aquecer demais a atividade econd-
mica, dizMendonga de Barros.

Para o ex-ministro do governo
Fernando Henrique Cardoso, a de-
saceleracio do PIB no segundo se-
mestre de 2011 foi fruto do cena-
rio que prevaleceu no comego do
ano passado. O PIB virou o ano
crescendo muito, houve um cho-
——gue-de-commodities quecomen a
renda real e o BC elevou os juros e
adotou medidas de restricdo ao
crédito. O resultado foi um segun-
do semestre fraco, mas que ja é
passado, segundo ele, que projeta
um crescimento médio de 3,5% em
2012. No fim do ano, porém, o rit-
mo de expansao serd bem mais
forte, insiste ele.

Valor: Como o sr. analisa o resul-
tado doPIBde 20117

Luiz Carlos Mendonca de Barros:
E preciso tomar cuidado porque o
resultado do PIB no segundo se-
mestre é fruto do que ocorreu 1a
atrds. Naviradade 2010 para2011,
ocorreram trés coisas importantes.
A primeira € que a economia en-
trou o ano crescendo a taxas ainda
muito elevadas. Para usar uma lin-
guagem simples, a economia esta-
va bombando nessa época. O se-
gundo fato é que houve um cho-
que monstruoso de commodities
na virada do ano, que chegaram a
crescer 30% ao ano. Isso & impor-
tante porque chegou na inflagao,
comendo renda real. Como o con-
sumo € quase dois ter¢os do PIB, es-
sa queda de renda real levou a re-
ducio do consumo para frente, ba-
tendo principalmente no terceiro
trimestre. O terceiro evento € que,
assustado com a inflacdo, o BC es-
tava subindo os juros e tomando
medidas macroprudenciais, que
desaceleraram o crédito. Entao o
PIB do segundo semestre € resulta-
do desses trés fatores.

Valor: E o que o momento atual
dizsobre o PIBde 2012?

Mendonca de Barros: Agora ha
um movimento na dire¢ao contra-
ria do que ocorreu na virada de
2010 para 2011. As commodities
cairam, o que desacelera a infla-
cdo. Como os saldrios nominais
continuam a crescer a uma taxa de
8% a 9%, havera aumento da renda
real. A queda da inflacdo libera
renda. Além disso, o BC esta redu-
zindo os juros e relaxando algu-
mas das medidas macropruden-
ciais. No fim de 2012, a economia
estard crescendo 5% a 6%. Isso ja es-
ta contratado.

Valor: Que desafios essa compo-

sicdo do PIB traz para a politica mo-
netdria?

Mendongca de Barros: A politica
monetaria age com defasagem. O
que for feito agoravai influenciaro
fim de 2012. Tem que tomar cuida-
do porque no fim do ano a econo-
mia estara crescendo 5% a 6%, e es-
timulos demais podem acender
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um sinal amarelo.

Valor: O BC indicou que vai bai-
xar os juros para a casa de um digi-
to. Ele deve fazerisso?

Mendonga de Barros: Ainda ha
um certo espaco para cortar a Se-
lic. Pode reduzir até 9,5%, ja que
essa coisa de um digito ficou tdo
importante. Mas eu ndo iria mais
longe do que isso. E comprar um
problema mais a frente. O BC
precisa comegar a olhar para a
demanda no fim deste ano, que
devera estar forte. Para o PIB
avancar os 3,5% que eu estimo,

~“terdque estar crescendo 5% 2 6%
no fim do ano.

Valor: O consumo jd mostrou
uma recuperagdo no quarto trimes-
tre. A retomada do crescimento serd
liderada pelo consumo?

Mendonca de Barros: No Brasil
sempre assim. Depois o investi-
mento vai atrs. A inflagdo voltou
para um nivel razoavel com a que-
da das commodities. Com a infla-
¢do mais baixa, sobra mais dinhei-
ro para o consumidor. Hd também
o efeito do aumento do salario mi-
nimo. O crédito devera voltar a
crescer mais, e haverd o impacto
defasado da queda dos juros. Pro-
jetamos crescimento de 4,5% do
consumo das familias, com uma
alta de 6% a 6,5% no fim do ano.

Valor: O investimento teve um
desempenho decepcionante em
2011 e mostrou um resultado mui-
to fraco no segundo semestre. Ele
vai se recuperar em 2012?

Mendonca de Barros: O investi-
mento é sempre defasado em rela-
¢do ao consumo. NOs entramos
2010 para 2011 com o investimen-
to forte, reagindo ao aumento de
demanda gerada em 2010. Quan-
do se percebeu a desaceleragdo do
consumo por causa do efeito dain-
flacio mais alta sobre a renda e da

acdo doBC, houve uma desacelera-

cdo do investimento. No ciclo de
curto prazo, € assim que as coisas
funcionam. Da mesma forma, os
empresdrios voltardo a investir
quando ficar mais claro que o con-
sumo voltou a crescer. Ninguém
vai querer perder mercado.

Valor: O sr. entdo estd convicto
darecuperagdo do PIBem 2012.

Mendonca de Barros: Olhar para
adesaceleragio do PIB no segundo
semestre & estar com o relégio
atrasado em seis meses. O relégio
atualizado mostra que o PIB estard
crescendo 5,5% a 6% no fim do ano,
um ritmo até superior ao que a
economia aguenta. E € importante
entender que o PIB de 2,7% do ano
passado € irmao gémeo dos 7,5%
de 2010. O governo nao preciso fa-
zer mais nada. Eu fiz uma conta do
crescimento médio do PIB de 2005
a 2012, considerando a nossa pro-
jecdo de 3,5% para este ano. Dd
uma média de 4%. E um niimero
bastante razoavel. Ha quanto tem-
po o Brasil ndo consegue crescer
4% em média por oito anos? Ha fa-
tores importantes que dao solidez
para a economia, ainda que haja

problemas estruturais/como a fal-
ta de compeuw%da indds-
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tria. H4 um mercado de consumo
muito grande, a renda esta preser-
vada, o crédito funcionaeha os ga-
nhos de termos de troca propor-
cionados pela China, que elevaram
onivel dos precos de commodities.
Isso garante um saldo comercial
razoavel, que ajuda.a financiar a
importagao.

Valor: O cendrio externo pode co-
locar em risco a recuperagdo?

Mendonga de Barros: O cena-
rio externo assustava mais quan-
dohavia o risco de um colapso na
Europa, uma crise financeira.

mais. Os governos passaram sete
ou oito meses batendo cabega,
mas agora tem um plano de voo.
E houve a acdo importante do
Banco Central Europeu.

Valor: E a indiistria de transfor-
macdo? O resultado foi muito ruim,
com crescimento de 0,1% em 2011

Mendonca de Barros: A questdo
é de falta de competitividade. O
cambio é um problema, mas ha

questdes de custo mais importan-
tes. O gds natural e a energia elétri-
ca estdo muito caros. A mao de
obra também. O editorial do Valor
de hoje [ontem] diz que & preciso
transformar o aumento de arreca-
dacio em desoneragdes tributa-
rias. Para melhorar a competitivi-
dade, € preciso um programa para
melhorar as condi¢des de oferta.
Valor: O investimento na indus-
tria de transformagdo vai sofrer?
Mendongca de Barros: O investi-
mento deve se concentrar em ati-
vidades ligadas a commodities,

“Mas eSse TsTs Parete Tho existr ifraestratira; servicos € aseg™

mentos ligados ao consumo do-
méstico. O investimento na in-
dastria de transformacdo vive
hoje uma dinamica diferente da
dos outros setores, em func¢io
dos custos crescentes de produ-
¢io e da concorréncia dos produ-
tos importados, que chegam ho-
je aos mais remotos cantos do
pais depois que o comércio deci-
diu distribui-los com eficiéncia.



