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Barry Eichengreen

‘A Europa pode
ter recessao; € 0S
EUA, estagtlacao’

~ Sem sinais de fim de guerra,
professor em Berkeley vé desastre
economico para Russia e Ucrania

ENTREVISTA

Professor de economia
e de ciéncias politicas
na Universidade da Ca-
liférnia em Berkeley,
autor de livros como
‘Globalizing Capital’

invasiioda Ucrania pe-
la Russia poderd levar
os dois paises a de-
presséo econodmica, a Europa a
recessdo e os EUA a estagfla-
¢80 em 2022, comenta em en-
trevista exclusiva ao Esta-
ddo/Broadcast Barry Eichen-

green, professor da Universida-
de da Califérnia em Berkeley.
Na opinido dele, provavelmen-
te Vladimir Putin cortard o for-
necimento de gds ao Velho
Continente, o que provocara
racionamento e abalard a con-
fianca dos consumidores.
Eichengreen, porém, discor-
dadavisdode queapandemiae
aguerraselaram ofim dagloba-
lizacdo. “Ndo acredito que ter-
minou, mas estd com um res-
friado. A China ¢ o grande ator
da globalizacdo do século 21 e
pode manter suas relacées co-
merciais e financeiras em todo
oplaneta”, diz. A seguir, os prin-
cipais trechos da entrevista:

Em um contexto de inva-
sdo militar longa na Ucra-
nia, é possivel que em 2022

aRussia eaUcrania sofram
uma depressio econdmica;
a Europa, uma recessio; e
os EUA, estagflacio?

Sim, para todas estas questdes.
Nio seria surpreendente que,
neste ano, a economia russa
contraisse 10% e que a inflacdo
subisse para 30% ou 40%. O
que acontecera na Europa Oci-
dental dependera do forneci-
mento de gés russo, e cada vez
mais é provavel que os paises
da regifio deixardo de recebe-
lo. Provavelmente, o que os pai-
ses europeus fardo ¢ dizer que
continuardo recebendo o gis
da Russia, mas o dinheiro sera
depositado em uma conta na
qual o Kremlin nfo podera ter
acesso até que a guerra termi-
ne. Quando isso acontecer, Pu-
tin interromper4 o fluxo de gés
para a Europa Ocidental, o que
exigird oracionamento do com-
bustivel pelas fabricas de diver-
sos setores, o que prejudicard a
confianca do consumidor. Serd
cada vez mais dificil acreditar
queaEuropaescaparddareces-
sdo neste ano, mas dependera
das acOes das autoridades do
continente para reduzir o risco
deingressaremnela, sobretudo
com politicas fiscais e moneta-
rias apropriadas. A Europa po-
de viver uma ampla recessdo, e
a Ucrania e a Russia enfrenta-
rdo um desastre econdmico.
Os EUA terdo algum tipo de es-
tagflacdo. O Fed agora comeca
ase mover mais rapido, mas es-
td muito atrasado para comba-
ter a elevacdio dos precos.

O que a Europa pode fazer
para evitar forte recessao?
Como os juros reais estio bem
negativos na Europa, pode ser
adotada uma politica fiscal ex-
pansionista para auxiliar as
pessoas mais atingidas pelo au-
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O académico diverge da
visdo de outros economis-
tas para quem a pandemia
e a guerrano Leste Euro-
peu selaram o fim da globa-
lizacdo. “Néo acredito que
terminou, mas esta com
um resfriado”, diz.

mento dos custos de energia.
Podem também serimplemen-
tados mais subsidios para in-
vestimento em tecnologia ver-
de, acelerar a transic@o do gas
importado da Russia para ou-
tras fontes, acGes que estimula-
rdo a economia. E apropriado
empregar a politica fiscal co-
mo resposta a emergencias.

O senhor avalia que os EUA
crescerio2%esteano? Ain-
flagdo repetira a alta de
7,9% do CPI de 2021?

Acredito que ainflacdo baixard
nos préximos meses, mas ain-
da ficara entre 5% e 6% em
2022. Cecilia Rouse, a princi-
pal conselheira econdmica do
presidente Biden, destacou al-
guns fatos encorajadores so-
breamelhoradofuncionamen-

to das cadeias internacionais
de produgio. Acreditoque ade-
manda vai moderar um pouco
a medida que o Fed aumente
os juros e diminua a poupanca
extra acumulada pelas fami-
lias durante a pandemia. A rapi-
dez do crescimento da econo-
mia americana dependerd do
que ocorrer na Europa e na Chi-
na. Euacredito que os EUA ain-
da podem crescer um pouco
mais rapido que 2%.

O que o senhor espera da
gestdo da politica moneta-
ria pelo Fed?

Os Fed Funds poderdo atingir
2,5% até dezembro. Mesmo
que a inflacdo caia e fique em
4% em 2022, com taxas de ju-
ros nominais em 2,5% ou 3,0%,
0s juros reais negativos ainda
estardo negativos e a politica
monetdria serd relativamente
acomodaticia. Em um ambien-
te de taxas de juros mais altas,
o mercado de acOes provavel-
mente se ajustard, e os malucos
criptoativos também sofrerdo.
Mastal altade juros nio devera
interromper o crescimento e a
recuperacdo dos EUA.

O presidente Biden desta-
cou que o progresso da Chi-
na esta muito mais conecta-
do ao Ocidente do que a
Russia. Sera que o lider chi-
nés, Xi Jinping, concorda?

Paraa China, asrela¢cdes econd-
micas com o Ocidente sdo mais
importantes do que coma Rus-
sia. Talvez no momento possa
ser mais atraente para o presi-
dente Xi distanciar-se politica
ediplomaticamente do Ociden-
te e se aproximar da Russia.
Masa China nfo poderd adotar
um caminho economico para
um lado e tentar seguir o rumo
politico em outro. ®
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Demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2021 e 2020 (Em milhares de reais)

Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2021 e 2020 Demonstracdes dos fluxos de caixa - Método indireto

Ativo 2021 2020 Passivo 2021 2020 2021 2020
Caixa e equivalentes de caixa 3.510.183 3.213.040 Fornecedores 95.096 8.401 Fluxo de caixa das atividades operacionais
Contas a receber 461.240  356.188 Contas a pagar operacionais 165.765 117.348  Lucro dos exercicios 458.710  273.495
Contas a receber 464728  358.545  Salarios e encargos 29.087 23973 Ajustes aolucro liquido o
Provis&o de perdas esperadas (3.488) (2.357)  Dividendos a pagar 113.978 64.955 Imposto de renda e contribuicao social diferidos (10.746) 5.064
Impostos a recuperar 169.013 66.477  Impostos e contribuigdes a recolher 22.928 15.469 Depreciagdes/amortizagbes 5.237 6.180
Despesas antecipadas 3.423 1.875  Passivos contingentes 725 698 Perdas na alienaggo do imobilizado 3.788 736
Depositos judiciais 12 155  Obrigagdes com parceiros 3.357.381 3.066.489 Froviséo para perdas esperadas 6.628  (140.246)
Adiantamento a fornecedores 117.722 14.326  Arrendamento mercantil a pagar 1.885 2.714  Passivos contingentes 896 4.411
Outros créditos 4.726 1.383  Outras contas a pagar 80.592 58,955 Juros sobre arrendamento ) o 1.004 806
Total do ativo circulante 4.266.319 3.653.444 Total do passivo circulante 3.867.437 3.359.002 (Aumento)/reducdo nos ativos e passivos operacionais
Depésitos judiciais 20.044 19.270  Salarios e encargos 6.178 2,627 Contas areceber (106.183)  103.790
Imposto de renda e contribuicéo social diferidos 106.075 94.642  Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 2.879 2192 |mpostos a recuperar (102.536)  (18.002)
Despesas antecipadas 3.908 888  Arrendamento mercantil a pagar 5.051 9.205 Despesas antecipadas (4.568) (805)
Outros créditos _ 567 Passivos contingentes 20.151 19.282 Adlantamgn_to a fornecedores (108.893) 217.723
Imobilizado 12.860  17.684 Total do passivo ndo circulante 34259 33306 OQulros créditos (@776)  (1.755)
Intangivel 1.343 710  Patriménio liquido Depésitos judiciais (631) (5.159)
Total do ativo nao circulante 144230 133761 Capital social 139.100  139.100 Hormecedores _ 86.695 3.873
Reserva legal £7.820 25,021 Con}a_s a pagar operacional 48.417 (28.785)
Outras reservas de lucros 341.933 230.776 Salarios e encargos 8.665 8.454
Total do patriménio liquido 508853 _ 394897 |TPO%IOS s;;;g”b“"?"es a recolher (oeons) (164006
Total do ativo 4410549 3.787.205 Total do passivo e patrimonio liquido 3410549 * _3.767.205 Obrigagdes com parceiros 290.892 499.896
o 8 iménio liaui P P Outras contas a pagar 21.637 35.551
w:mmsgzz gc;urzz:g;momo liquido Demonstracoes dos resultados dos exercwlc:zs0 - 2020 Arr_enda}me_nto morcantil a pagar . 5. 087 .07
Outras Total do  Receita operacional T2.868.386  2.024.518 Caixa I|qu|d_o gerado nas atlwdad_es operacionais 597.708 945.672
Capital Reserva reservas Lucrodos patriménio o0 com resgate de pontos 1.098.723) (1431652 Fluxo de caixa das atividades de investimento
social legal delucros _periodos liquido (1.998.723)  (1.431.652) Adicdes ao imobilizado e intangivel (4.834) (1.329)
Saldos em 31/12/2019 139.100  11.346 35.911 _ 186.357 Lucro bruto 869.663 592.866 Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento (4.834) (1.329)
Lucro do exercicio — — — 273.495 273.495 Despesas operacionais Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Reserva legal — 13.675 — (13.675) —  Pessoal (109.460) (82.312) Dividendos pagos (295.731) (179.661)
Reserva estatutaria - - 194.865 (194.865) —  Gerais e administrativas (239.862)  (193.091) Caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento  (295.731) (179.661)
Dividendos propostos - - - (64.955) (64.955)  Outras receitas/(despesas) (6.780) 564 Au_mento do_ saldo de caixa_ e equivalentes de caixa 297.143 764.682
Saldos em 31/12/2020 139.100 _25.021 _230.776 ______- __ 394.897 | ycro antes do resultado financeiro e impostos 513.561 318,027 Caixae equivalentes de caixa
Lucro do exercicio - - - 458710 458710 Receitas financeiras 182145 101.420 ga:go moal 3218040 2448958
Reserva legal - 2.799 - 2.799 - ) . aldo final .510. .213.
Reserva esgtatutéria - - 341.933 (34£1 .933; —  Despesas flnan(?elras L ) —(18.924) __ (21.787) Aumento do saldo de caixa e equivalentes de caixa 297.143 764.682
Dividendos adicionais _ ~  (230.776) _ (230.776) Lucro antes do imposto de_ re|:1d_a1 eda f:ontrlbulgao social  681.782 397.710 - -
Dividendos propostos - - - (113.978) (113.978) Imposto de renda e contribuigao social Demonstracées dos resultados abrangentes
Saldos em 31/12/2021 139.100 _27.820 _ 341.933 - 508.853 Correntes (233.818)  (119.151) 2021 2020
Diferidos 10.746 (5.064) Resultado dos exercicios 458.710 273.495
Andre Fehlauer - Diretor Presidente Lucro dos exercicios 458.710 273.495 Outros resultados abrangentes - =
Esther Dalmas - Diretora Executiva Lucro por lote de mil agdes em R$ 3,2977 1,9662 Resultado abrangente total 458.710 273.495

Leandro Jose Susin - Diretor Executivo
Marcos Antonio Ribeiro dos Santos - Contador - CRC 1SP225353/0-0

As demonstragdes contabeis referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 e o relatério do auditor independente, estao disponiveis eletronicamente no endereco:
https://estadaori.estadao.com.br/publicacoes/




