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»Entrevista | MONICA DE BOLLE | ECONOMISTA E ESCRITORA

Especialista alerta que o crescimento atual do pais é temporario e artificial, pois o Brasil nao tem dinamismo na economia

“Mundo caminha para

um ciclo estagtlacionario”

» ROSANA HESSEL

esquisadora sénior do
Peterson Institute for
International Econo-
mics (PIIE), conceitua-
do think tank norte-ameri-
cano, em Washington, a eco-
nomista e escritora Monica de
Bolle considera critico o qua-
dro da economia brasileira e
alerta que o Brasil ndo estd
imune ao processo de estag-
flacdo em curso nas maiores
economias do planeta.
Estagflagéo é o pior dos mundos
em termos economicos: ndo hd cres-
cimento, 0s pregos continuam subin-
do e o desemprego aumenta. O mo-
mento atual no pais, deum pouco de
crescimento e de inflagdo perdendo
forca— que vem sendo utilizado na
campanha do presidente Jair Bolso-
naro (PL)— étempordrio. A especia-
lista ressalta que o pais estd em um
timing diferente do resto do mundo.
“O descolamento é tempordrio. Ele
nuncaé permanente, porque o Brasil
ndo estd em Marte’, resume.
Aanalista prevé que, aindano co-
mego de 2023, o pais vai mergulhar
no processo de estagflagéo global e
os efeitos por aqui podem ser mui-
fo piores, porque a economia ndo é
dindmica, além de estar desorgani-
zada. Monica analisa que, em gran-
de parte, esse desarranjo é culpa do
atual governo que, para vencer as
eleicoes a qualquer custo, estd crian-
do bombuas fiscais insustentdveis. “O
Brasilestd crescendo artificialmente.
E como se fosse um paciente sobre-
vivendo a base de ventilagdo, cheio
de tubo’, ressalta. Por isso, o discurso
otimista do governo é “de palanque’.
A seguir; os principais trechos da
entrevista de Monica de Bolle conce-
dida ao Correio:

A economia internacional esta com
um cendrio de inflacao elevada e
desaceleracao. Como a senhora
avalia a conjuntura?

Estd muito complicada, porque
hd um choque de oferta no mundo
de extremarelevancia, que é a guer-
ra na Ucréania e a resposta dos pai-
ses em relacdo ao petréleo e ao gas
natural russo. O momento é com-
plicado para a Europa em termos
de crescimento e de inflacio, por
contado que estd acontecendo. An-
tes da guerra na Ucrania, j4 havia
varios outros choques temporarios
de oferta relacionados com a pan-
demia. Mas, esse sim, é grande e
permanente. Eu diria que € equi-
pardvel, pelo menos, ao primeiro
choque do petrdleo nos anos 1970,
em termos de impacto no mundo.
E ainda tem outras sequelas e ou-
tros choques acontecendo em par-
te relevante da economia mundial.
A China, por exemplo, com a politi-
cade covid zero, com oslockdowns,
proporciona choques de oferta jun-
to a guerra. Para a economia mun-
dial, esse cendrio é meio estagflacio-
ndrio. Vocé reduz o crescimento e
tem que conviver cominflacao mais
elevada, que nao responde muito a
politica monetdria tradicional, por-
que éum choque de oferta. Os ban-
cos centrais ficam numa espécie de
sinuca de bico, porque eles vo ele-
var as taxas de juros, sim, pois exis-
tem efeitos de segunda ordem que
precisam ser contidos, paranao en-
raizar a inflacao.

Mas a senhora acha que
esse problema tende a durar
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Esse crescimento e esse aumento do emprego estao diretamente
relacionados com o ciclo eleitoral e com a intencao do governo de
ganhar as eleicoes custe o que custar”

enquanto houver a guerra na
Ucrania?

Acabaindo além da guerra, por-
que suponhamos que nos préximos
meses, mesmo se a Ucrania ganhar
a guerra, ganha, entre aspas, tendo
perdido, porque boa parte do pais
foi destruida. E, por outro lado, a
Russia continua sendo pdria inter-
nacional. Esse quadro de aumento
dos precos de energia continuard a
valer, ndo desaparece de uma hora
para outra s6 porque a guerra aca-
bou. Portanto, haverd a convivéncia
prolongada com um cendrio meio
estagflaciondrio para o mundo. Es-
se € o pior dos mundos em termos
politicos e de politica econdmica,
porque nao tem muito bem como
se responder.

Esse problema pode se estender
por 2023 e 2024? Como o mundo
saira desse cenario?

Certamente se estende por 2023
e pode se estender por 2024. E difi-
cil de dizer, porque depende de co-
mo os paises vao reagir e se have-
rd mecanismos de compensagio
via suprimentos de energia reno-
vavel. Mas muito provavelmente,
voce ainda tem alguma estagflagao
em 2024. E, sim, um cendrio longo.

Aqui no Brasil o governo fala
que o pais esta decolando e

descolado do mundo. Nao é um
tanto contraditorio?

O Brasil, no momento, esta cres-
cendo. Mas é um caso a parte, por-
queestdemum ciclo eleitoral e hou-
ve essas tentativas— nao tenho ou-
tra palavra— de comprar os eleito-
res. Esses beneficios acabam sendo
um estimulo de curto prazo para a
economia. Nada disso € sustenta-
vel. No fim das contas, vocé conse-
gueisolar o Brasil por alguns meses,
mas nao para sempre.

Qual custo podemos esperar das
consequéncias desse pacote de
medidas no futuro?

Isso tem um custo alto. O ciclo
estagflaciondrio que estd aconte-
cendo agora no mundo ainda ndo
ocorre no Brasil. Essa falta de sincro-
nia entre o Brasil e o ciclo da econo-
mia global como um todo é normal.
As coisas, na economia, nunca es-
tao em sincronia perfeita. Vai afetar
0 Brasil de uma forma muito mais
complicada. E dificil para todos, até
quando hd espaco fiscal e dinamis-
mo econdmico necessdrios, como é
o caso dos Estados Unidos. A econo-
mia norte-americana é dindmica e
ndo tem o problema energético da
Europa. No Brasil, nao € assim, ndo
€ uma economia com dinamismo
€ ja ndo era antes do Bolsonaro. E
um pafs que tem uma dependéncia

muito grande da economia global,
demodo geral, eisso é algo que tem
repercussoes positivas e negativas.
O Brasil também atravessard uma
situacdo de estagflacdo. Se o Fed
(Federal Reserve, o banco central
dos EUA) tem dificuldade para li-
dar com o cendrio estagflaciondrio,
imagina o Banco Central brasileiro.

Na época da Dilma, o cenario
era parecido e o pais tinha

risco de entrar no processo de
dominancia fiscal. Os juros
estao quase no mesmo patamar
daquele periodo. Esse cenario é
possivel, agora, depois de tantas
medidas fiscais e promessas do
governo?

Claro que pode, porque tem
muita coisa fora do lugar. A econo-
mia brasileira estd completamente
desorganizada gracas ao Paulo Gue-
des. Esse quadro pode, num cend-
rio estagflaciondrio, acabar resul-
tando em coisas deletérias. O que
me preocupa mais é o Brasil ndo ter
como articular uma politica econo-
mica nesse cendrio global, porque a
politica monetdria tem seus limites
em termos de contengdo inflaciond-
ria. E muito complicado conseguir
ter um conjunto de politicas racio-
nais e que sejam eficazes nesse con-
texto. No governo Dilma Rousseff
(PT), também houve um choque

externo importante, com um qua-
drodaEuropaem crise. Existem pa-
ralelos, mas tem uma diferenca fun-
damental, que € a polarizacao poli-
tica atual. Nesse cendrio, a estagfla-
¢do serd um problema grave, nao sé
para formuladores de politica eco-
nomica, mas para os sistemas po-
liticos. No cendrio de estagflacdo, a
politica é capaz de fazer muito pou-
co. Eisso, em um lugar como o Bra-
sil, tende a ser ainda pior.

Na campanha, todos os
candidatos falam sobre a
necessidade de um novo
arcabouco fiscal. O teto de
gastos esta no chao. 0 Banco
Central ndo vai conseguir baixar
os juros tao cedo. E que cenario
sera esse?

O teto de gastos ja caiu e sabe-
mos disso hd algum tempo, era ine-
vitdvel. Dado o volume de heranca
na drea fiscal, ndo tem espaco para
uma regra completamente rigida.
O principal problema foi a manei-
ra como ele foi implementado no
Brasil, com rigidez extrema, que ia
implodir. O teto perdeu credibilida-
de no momento em que o desenho
dele ficou ruim. Agora ndo dd para
colocar no lugar do teto um outro
teto. Em termos de regras fiscais, o
pais precisa ter certo dinamismo,
porque as coisas mudam e o arca-
bougo fiscal tem que acompanhar.
O que parece dar certo, em termos
de experiéncia internacional, sdo
regras mais flexiveis e que tenham
compatibilidade com ciclo econo-
mico pelo qual o pais estd passando.

0 atual governo teria
credibilidade para mudar esse
arcabouco?

Nem o atual governo, nem qual-
quer outro. A sociedade brasileira
nao estd mais disposta a tolerar na-
da. Fica dificil vocé ver, a curto pra-
70, alguém propondo corte e con-
trole de gastos. Por outro lado, vocé
tem um problema imenso dentro
do Congresso Nacional. O Congres-
so que vai sair das eleicdes deste ano
serd mais oumenos o mesmo. Eum
parlamento que estd feliz em ficar
recebendo dinheiro do Bolsonaro, e
vai exigirisso de qualquer outro pre-
sidente. Isso também nao é susten-
tavel. Eundo quero soar apocalipti-
ca, mas acho que, se a gente pensa,
hoje, que o pais estd ingoverndvel,
atendéncia é que fique mais ainda,
sejaquem for que ganhe as eleicoes.

Olhando para as propostas
de governo dos candidatos
a Presidéncia, tem alguma
solucao?

Ninguém propde solucao, esse é
o principal problema. Os programas
de governo sempre tendem a igno-
rar a economia externa e como isso
vai impactar o Brasil. Nenhum pla-
no de governo faz isso com esse ti-
po de lente. Os economistas bra-
sileiros que estdo eternamente no
Brasil desde a década de 1990 nao
fazem parte do debate internacio-
nal. Estdo completamente por fora.
Todos os programas de governo tém
problemas graves. Alguns tém uma
ou outra proposta exequivel, mas
nenhum deles vai resolver a magni-
tude dos problemas que o Brasil vai
enfrentar, para além dos que ja tem.

Mas o que mais chama a atencao
de propostas extremamente
inexequiveis?

Todas elas sdo fantasiosas e

incompletas. Eu ndo chamaria as
propostas necessariamente de ab-
surdas. O problema é que nao le-
vam em consideragdo o que significa
o Brasil inserido no planeta Terra. O
mundo passou por uma pandemia
e estd extraordinariamente diferen-
te do que era nas tltimas eleicoes.
Hé4 uma imensa descontinuidade
que ndo € levada em consideracao.
Nao dd para querer pensar com dire-
trizes parecidas com o que pensava
em 2018, porque o mundo simples-
mente mudou.

E como inserir o Brasil nesse
novo mundo? Como evitar
que continue ficando fora das
novas mudancas do cenario
internacional?

O mais importante, nesse con-
texto, € que os futuros formulado-
res de politica econémica pensem
e reflitam ndo sé sobre o que é im-
portante para o Brasil internamen-
te, mas como a inser¢ao no mundo
¢ afetada por choques em profusao
na economia mundial. Falta esse
olhar de que, mal ou bem, o Brasil
pertence ao mundo e o que acon-
tece no pais, em termos de politica
econdmica, depende do que estd
acontecendo 14 fora. Agora, o Bra-
sil estd crescendo artificialmente. E
como se fosse um paciente sobre-
vivendo a base de ventilacdo, cheio
de tubo. Esse crescimento e esse
aumento do emprego estdo dire-
tamente relacionados com o ciclo
eleitoral e com aintenc¢do do gover-
no de ganhar as eleicdes custe o que
custar. Naturalmente, os problemas
se manifestam depois. A gente con-
segue enxergar isso, mas convencer
apopulacdo, em geral, € uma tarefa
quase que impossivel.

0 governo tem um discurso
otimista. Afirma que o Brasil
retomou em V, esta descolado
dos outros paises e que a
economia vai bombar...

O descolamento € temporario.
Ele nunca é permanente, porque
o Brasil ndo estd em Marte. O Bra-
sil estd na Terra. O pais s6 teria um
descolamento permanente se o Bra-
sil estivesse em outro planeta, mas
nao estd. Nao € conveniente para o
governo falar sobre os problemas
que vao vir pela frente, porque é
um momento de eleicdo. O discur-
so econdmico é um discurso poli-
tico. Nao é um discurso técnico a
respeito do que estd acontecendo.
Eum palanque.

Um dos argumentos é a
diminuicao da relacao divida-
PIB devido a inflacao. Mas
tem um monte de precatérios
debaixo do tapete...

Esse argumento da divida-PIB
diminuindo por causa da inflacao
a populacdo em geral ndo conse-
gue compreender. Esse é um efei-
to alheio para qualquer pessoa co-
mum. Nisso vocé cai no problema
de comunicacdo. O importante é
comunicar que tem vdrias coisas
plantadas que vao estourar no ano
que vem. E importante dizer que
o cendrio € inflaciondrio, indepen-
dentemente do que faca o Banco
Central. As pessoas precisam estar
preparadas para isso. A tendéncia
é o crescimento do Brasil diminuir.
Como ninguém fala, o discurso do
governo prevalece. Mas as pessoas
ndo se convencem necessariamen-
tecomisso porque estdo vendoain-
flacdo comer o saldrio.



