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Euro

R$ 5,187

Comercial, venda 
na terça-feira

CDB

13,70%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.212

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Março/2022                    1,62
Abril/2022                       1,06
Maio/2022                      0,47
Junho/2022                    0,67
Julho/2022                   -0,68

Dólar
Na terça-feira Últimos 

R$ 5,238
(+ 1,63%)

30/agosto 5,113

1º/setembro 5,238

2/setembro 5,185

5/setembro 5,154

Na terça-feira

Capital de giro

6,76%
0,55%

Nova York

Bolsas
Na terça-feira

2,17%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

           1º/9              2/9              5/9 6/9

109.764110.405

 »Entrevista | CARLOS VON DOELLINGER | ex-presidente do ipea

I
ntegrante da equipe de transição do governo Jair Bolsonaro 
(PL), em 2018, e um dos conselheiros do ministro da Economia, 
Paulo Guedes, o economista Carlos von Doellinger deixou o co-
mando do Instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas (Ipea) 

há cerca de dois meses, mas continua sendo consultado pelo anti-
go chefe. Assim como Guedes, ele não poupa críticas aos analistas 
do mercado que fazem previsões diferentes das do governo para 
a economia. “Eu não quero ofender. Os analistas do mercado vão 
errar feio. O que, aliás, não é novidade, porque eles estão sempre 
olhando pelo retrovisor”, afirma. “Que eu saiba, são raros os que 
têm formação com doutorado em métodos quantitativos e análi-
se econométrica”, acrescenta.

Após a surpresa do crescimento de 1,2% no Produto Interno Bruto 
(PIB) do segundo trimestre de 2022, divulgados no início do mês pe-
lo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), o otimismo 
de von Doellinger aumentou. Ele acredita que é possível uma alta de 
mais de 3% do PIB neste ano, e um número entre 3% e 3,5%, no ano 
que vem. A mediana das previsões do mercado é de 0,47%, conforme o 
último boletim Focus, do Banco Central, divulgado na segunda-feira. 

Em meio às discussões sobre um novo arcabouço fiscal, ele consi-
dera inevitável a mudança da regra do teto de gastos, que “vai ser su-
perado”. “Meu palpite é que vamos evoluir para uma coisa mais flexí-
vel do lado tanto da receita como da despesa, e com deficits mais ge-
renciáveis”, afirma.

O economista reconhece que o Projeto de Lei Orçamentária Anual 
(Ploa) de 2023, enviado pela equipe econômica ao Congresso, em 31 
de agosto, foi apresentado para cumprir a Lei de Diretrizes Orçamen-
tárias (LDO) e deverá sofrer alterações durante a tramitação.  “O  Or-
çamento que está aí foi o que tinha que ser apresentado por obrigação 
legal”, diz. Ele critica as polêmicas emendas do relator-geral (RP9), ou 
“orçamento secreto”, e atribui a responsabilidade ao Congresso. “Quem 
instituiu isso foram os congressistas”, frisa. 

A seguir, os principais trechos da entrevista concedida ao Correio:

 » ROSANA HESSEL
Carlos Vieira/CB/D.A Press

“O mercado vai errar feio”

muito robusto, que ajuda a econo-
mia. A indústria de transformação 
não é grande coisa, mas o PIB do 
agro está bombando e está puxan-
do a economia e grande parte de 
serviços. Eu não quero dizer que o 
Brasil vai ser uma ilha de prosperi-
dade no meio de uma recessão ou 
de uma desaceleração. Mas, o fato 
é que os números, na margem, es-
tão evoluindo muito bem. 

Mas o senhor há de convir 
que a credibilidade do Ipea 
anda arranhada depois da 
divulgação do estudo que tenta 
negar o aumento da pobreza e 
a existência de 33 milhões de 
brasileiros passando fome. Até 
técnicos do órgão se rebelaram 
e estão judicializando a 
questão… 

Eu entrei no Ipea em 1969. 
Conheço muito bem aquela ca-
sa. Tem, realmente, um grupo 
ali que é, digamos assim, opo-
sição interna. Isso sempre teve, 
mas talvez agora tenha um pou-
co mais, porque tem muita gente 
jovem que entrou recentemen-
te. E entrou também um pessoal 
terceirizado e, nessas mudanças, 
caiu um pouco o nível. 

O senhor concorda com esse 
estudo, divulgado pelo próprio 
presidente do Ipea, sem passar 
pelo rito do órgão?

Eu confesso que nem vi com 
muita acuidade o que ele escre-
veu. Então, não tenho como ava-
liar. Oficialmente, eu estou fora 
do Ipea há dois meses. 

E como foi sua saída do Ipea?
Eu mesmo pedi para me afas-

tar do cargo, porque sou aposen-
tado do Ipea faz tempo. Eu era 
um dos poucos que ainda ia pa-
ra a sede, presencialmente, por-
que 90% não aparecem mais. As 
salas dos escritórios (do Ipea) do 

Rio e de Brasília estão todas va-
zias. É um negócio muito depri-
mente. Dá uma tristeza porque 
está todo mundo em home offi-
ce. O serviço público está assim. 

O governo enviou o projeto 
de Orçamento de 2023 com 
previsões macroeconômicas 
otimistas, e sem o reajuste de 
R$ 200 do Auxílio Brasil. Mesmo 
assim, há uma estimativa de 
deficit primário de R$ 63,7 
bilhões. Estamos diante de mais 
uma peça de ficção?

O governo estava no limite do 
prazo de apresentação do Orça-
mento. Mas isso já ocorreu vá-
rias vezes no passado. O gover-
no apresenta o projeto e, depois, 
faz correções, com base na evo-
lução da receita — aliás, a recei-
ta está em uma trajetória de cres-
cimento bastante razoável. Isso 
certamente vai ser revisto. Sem-
pre foi assim.

O governo não previu os R$ 52 
bilhões para o auxílio de R$ 600, 
mas reservou mais de R$ 80 
bilhões de subsídios adicionais, 
que vão aumentar a conta de 
renúncias fiscais, em torno de 
R$ 370 bilhões. Tem espaço para 
subsídios para a classe média, 
que tem carro, mas não tem 
benefício para pobre…

(Risos). Eu vi muito por alto 
os números do Orçamento. Mas, 
acho que aquilo foi apresentado 
para cumprir a obrigação legal e, 
como eu falei, tudo vai mudar, e 
muito, antes do fim do ano.  Ago-
ra, da parte de subsídio teria que 
ver também porque tem o tal or-
çamento secreto, que ninguém 
sabe bem como é que saiu. 

O senhor acha correto esse 
orçamento secreto? 

Eu não acho. Mas isso não é 
culpa do Paulo Guedes. Quem 

instituiu isso foram os con-
gressistas.  

Mas o ministro nunca criticou. 
Ele tenta minimizar o 
problema…

Ele não vai bater de frente. 

O ministro tem dito que não 
existe bomba fiscal armada 
para 2023. Ele foca na redução 
da dívida pública bruta, 
mas não faz a ponderação 
do impacto do aumento de 
despesas enquanto há muita 
receita extraordinária, como 
dividendos. Sem falar do 
impacto da inflação no aumento 
do denominador. A dívida está 
em 77,6% do PIB, mas o volume 
de R$ 7,2 trilhões é recorde… 

A relação dívida-PIB nunca 
esteve tão baixa quanto está ago-
ra. O que interessa é a relação dí-
vida-PIB. 

Mas tem muita coisa que não 
está nessa conta da dívida. As 
pedaladas nos precatórios, que 
ainda não se sabe quanto vão 
custar nos próximos anos. E tem 
ainda a conta de juros, que deve 
aumentar devido à alta da Selic. 
São R$ 35 bilhões ao ano a mais 
para cada ponto percentual na 
taxa básica, que já subiu quase 
12 pontos desde março  
de 2021…

Sim. Mas, se a economia cres-
cer, como estamos apostando, is-
so tudo vai diminuindo. Olhan-
do a relação dívida-PIB, histori-
camente, essa taxa nunca esteve 
tão favorável. Eu não estou ven-
do essa perspectiva ruim. 

A conta de juros está crescendo 
e já bateu um recorde histórico 
de mais de quase R$ 560 
bilhões…

Eu não quero ver o resultado 
nominal. Eu quero ver a relação 

dívida-PIB. Eu estou dizendo que 
a relação dívida-PIB vai melho-
rar pelo crescimento real do PIB. 
A arrecadação está crescendo. O 
quadro não é tão ruim e eu não 
sou nenhum ufanista. Já fui mui-
to crítico e acho que, envelhe-
cendo, estou mais leniente. Com 
a pandemia, a situação ficou hor-
rorosa, mas houve uma recupe-
ração impressionante. 

Como o senhor avalia esses 
quase quatro anos de governo 
Bolsonaro? 

Foi um período conturbado, 
porque teve pandemia, guerra, 
teve de tudo. Considerando to-
das essas mazelas, o desempe-
nho foi bem razoável. Foi muito 
melhor do que a maioria esma-
gadora maioria dos países, in-
clusive da Europa, e até dos Es-
tados Unidos. 

Mas o saldo de mortes por 
covid-19 poderia ser bem 
menor…

Bom, aí entram outros aspec-
tos, que eu prefiro não comentar. 

Como o senhor vê a discussão de 
um novo arcabouço fiscal para 
o próximo governo? É possível 
mudar o teto de gastos sem 
perder a credibilidade? 

O teto foi uma coisa meio 
emergencial, uma forma de dar 
um choque para segurar a des-
pesa. E foi meio irracional, por-
que, na verdade, não se analisou 
a composição da despesa para 
fazer uma coisa mais bem estru-
turada. Vamos caminhar para um 
outro regime, mais racional do 
que simplesmente botar um te-
to e dizer “daqui não passa, se vi-
ra”. Meu palpite é que vamos evo-
luir para uma coisa mais flexível 
do lado tanto da receita como da 
despesa e com deficits mais ge-
renciáveis.

O economista, que deixou o cargo há dois meses, aposta na recuperação do PIB do país e minimiza problemas fiscais. Para 
ele, analistas que apontam desaceleração da atividade em 2023 não fazem cálculos corretos e “têm os olhos no retrovisor” 

Eu não quero dizer que o Brasil vai ser uma ilha de 
prosperidade no meio de uma recessão ou de uma 
desaceleração. Mas os números, estão evoluindo 
muito bem. É a informação que eu tenho”

Eu não acredito muito em Orçamento nessa 
altura do campeonato. Eu acho que aquilo foi 
apresentado para cumprir a obrigação da LDO, e 
vai mudar, e muito, antes do fim do ano” 

A alta de 1,2% no PIB do 
segundo trimestre surpreendeu, 
mas o mercado alerta para a 
desaceleração em curso. Até que 
ponto os dados de crescimento 
são sustentáveis?  

O ministro Paulo Guedes tem 
mostrado otimismo. Realmente, 
houve uma virada boa. As previ-
sões para o ano que vem são de 
crescimento de 3% a 3,5%, com 
a inflação e a situação fiscal bem 
mais confortáveis. Claro que tu-
do isso é sempre sujeito a insta-
bilidade, e o desempenho pros-
pectivo para o próximo ano, de-
pois da campanha eleitoral, en-
tra em um mundo diferente, e 
também terá suas consequên-
cias. Mas, no momento, acho que 
está bem encaminhado. 

Quando olhamos os dados do PIB 
acumulado em quatro trimestres, 
há uma clara desaceleração 
em vários indicadores, como 
consumo e investimentos. Dá 
para ser otimista em um cenário 
de desaceleração interna e 
global? E com a perspectiva de 
juros de dois dígitos até o fim do 
ano que vem? 

Não é essa a informação que 
eu tenho. No segundo trimestre, 
o PIB acelerou, e tudo indica que 
vai terminar (o ano) acima de 3%. 
Os dados do IBGE estão muito 
defasados. 

Os dados do IBGE estão 
incompletos, de fato. Não 
publicaram, por exemplo, os 
indicadores de poupança. Mas 
não dá para criticar o órgão 
quando o número é ruim e 
elogiar só quando os dados são 
positivos…

(Risos) O único problema do 
IBGE é que eles têm uma defasa-
gem grande. Então, eles chegam 
sempre muito atrasados. Eu sei, 
porque conheço o IBGE há 30 
anos. Em termos de conjuntu-
ra, pelo que eu vi nas apresen-
tações do ministro, os dados são 
favoráveis. 

Mas o ministro tem uma série 
de promessas não cumpridas... 
Ele prometeu zerar o deficit 
primário no primeiro ano de 

governo, arrecadar R$ 1 trilhão 
com privatizações, fazer as 
reformas da Previdência, a 
administrativa e a tributária. 
Mas só conseguiu aprovar a da 
Previdência e ainda deixou os 
militares de fora…

(Risos). É. Ele está devendo. 
Mas, a reforma da Previdência foi 
razoável. A administrativa está 
complicada. E a tributária, tam-
bém. Eu estou mais preocupa-
do, na verdade, com as reformas 
para definir outro caminho para 
o Orçamento e as contas públi-
cas. Está aumentando o movi-
mento para mudar o regime fis-
cal. A luta tem sido sempre pa-
ra mudar o regime fiscal e os fa-
mosos 3 Ds — a desindexação, a 
desvinculação e a desobrigação 
— para soltar as amarras e dei-
xar a economia fluir. É meio di-
fícil, porque nossos congressistas 
não ajudam muito. 

Por que está havendo tanta 
discrepância entre as previsões 
do mercado e as do governo? 
A mediana do mercado para o 
crescimento do PIB em 2023 é de 
0,5%, e os mais otimistas falam 
em 1%…

Desculpe. Eu não quero ofen-
der. Os analistas do mercado vão 
errar feio. O que, aliás, não é no-
vidade, porque eles estão sem-
pre olhando pelo retrovisor. São 
sempre escravos de análises de 
regressões. Eles nunca conse-
guem identificar o “recovery”. 
Isso exige métodos estatísticos 
sofisticados que essa turma não 
conhece. Não é para amadores. 
Que eu saiba, são raros os que 
têm formação com doutorado 
em métodos quantitativos e aná-
lise econométrica.

Mas existe uma guerra na 
Ucrânia que não termina e o 
mundo já está desacelerando. 
A economia da China, que é o 
maior destino dos produtos 
brasileiros, recuou 2,6% 
no segundo trimestre. As 
exportações brasileiras já estão 
em queda. Dá para crescer 3% 
neste ano e no próximo com 
essa conjuntura?

O Brasil tem um setor agro 


