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>>entrevista LUIZ FERNANDQO FIGUEIREDO

EX-DIRETOR DO BANCO CENTRAL E CEO E SOCIO
DA GESTORA DE RECURSOS MAUA CAPITAL

Economista diz que se arrepende de ter votado em Bolsonaro e afirma que, diante das dificuldades do governo em resolver as questoes
fiscais, 0 pais podera avancar bem menos do que o esperado. Ele prevé alta de 3% do PIB neste ano, mas vé 2,5% como mais provavel

“O Brasil nao cresce ha
15 anos. Isso é um crime”

Sabrina Almeida/Divulgacao

» ROSANA HESSEL

» VICENTE NUNES

confusdo em torno do Or¢amento de 2021, que abre uma infini-
dade de crimes de responsabilidade fiscal, é apenas a ponta do
iceberg para os problemas fiscais do pais, que estdo cada vez
mais graves e fazem o dolar subir e os juros futuros dispararem.
O alerta é do economista Luiz Fernando Figueiredo, ex-diretor de Politi-
ca Monetdria do Banco Central e CEO e sdcio da gestora de recursos
Maud Capital. Para ele, mantido o quadro atual, o pais vai trilhar, rapi-
damente, 0o mesmo caminho da Grécia, que foi obrigada a adotar medi-
das durissimas, como cortes de saldrios e de aposentadorias em mais de
30%. No entender dele, ndo é mais possivel o Estado custar 40% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), enquanto, na média dos paises emergentes, es-

sa relagdo varia entre 15% e 20%.

Esse inchago, inclusive, é um dos motivos para o baixo crescimento
economico do pais. “O Brasil ndo cresce hd 15 anos. Isso é um crime. O
pais estd, de tal maneira, sufocado. Nesse mesmo periodo, o mundo cres-
ceu entre 3,5% e 4% ao ano. O Brasil ficou absolutamente para trds, o
que s contribuiu para aumentar a pobreza e as desigualdades sociais’
lamenta. Na avaliagdo de Figueiredo, os gastos com a pandemia do no-
vo coronavirus foram necessdrios, tanto que quase todos os paises fize-
ram pacotes fiscais, e muitos até maiores do que o brasileiro. Contudo, é
preciso enfrentar a realidade e as consequéncias do aumento elevado do
endividamento puiblico, que jd estd em 90% do PIB. Por isso, ndo é possi-
vel mais aventuras no Or¢amento. “Nesse processo, todo mundo ficou
mais pobre. O brasileiro ficou, em média, de 20% a 25% mais pobre. To-
dos, inclusive, a arrecadagdo puiblica, perderant’, afirma.

Com a antecipagdo dos debates eleitorais e independentemente de
quem vencer para a Presidéncia da Reptiblica em 2022, essa agenda serd
inevitdvel e vai exigir as verdadeiras prioridades do Or¢amento, com
um real ajuste fiscal. “Um pais que gasta o que arrecada em todas as es-
feras puiblicas, 40% do PIB, ndo é possivel que néo consiga fazer um es-
forco que nunca fez, corte de 10% a 15% das despesas’, diz.

Figueiredo reconhece que, apesar de o presidente Jair Bolsonaro ter
prometido essa agenda, houve muita decepgdo e muitas “bolas nas cos-
tas” de integrantes do governo no ministro da Economia, Paulo Guedes.
Ndo por acaso, 0 sécio da Maud confessa que ndo pretende votar no che-
fe do Executivo nas proximas eleicoes. Contudo, diz que néo se arrepen-
de por ter votado contra o PT. “Eu estou muito decepcionado. Mas, infe-
lizmente, ndo estamos falando do melhor candidato na ocasido. Esta-
mos falando do menos pior’, frisa. Ele diz ainda que, apesar da polari-
zagdo criada com a volta do ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva ao
cendrio politico, ainda é possivel construir uma alternativa de centro
para 2022. A seguir os principais trechos da entrevista de Figueiredo

concedida ao Correio.

0 Orcamento de 2021 aprovado
pelo Congresso esta a beira de um
crime de responsabilidade fiscal?

Se for sancionado do jeito que
foi aprovado, sim, mas ndo ser4,
porque vai ser modificado. Nao é
apenas uma questao de crime de
responsabilidade, é um Orca-
mento inexequivel. Claro que tem
crime de responsabilidade, sim.
Mas nao é um crime de um do go-
verno, veio do Congresso dessa
forma. O governo tem que reagir
do jeito que é possivel, e me pare-
ce que estd se chegando a um en-
tendimento para que isso (a san-
¢d0) ndo aconteca.

Sempre se falou que o Orcamento
do Brasil era ficticio, mas, agora,
chegamos ao extremo. Isso nao é
um perigo para um pais com a
condicao fiscal do Brasil?

Averdade é que o Brasil tei-
ma em querer resolver seus pro-
blemas por meio das conse-
quéncias dos problemas. O Bra-
sil ndo estd, pelo menos nao es-
teve até agora, disposto a ir na
causa do problema.

E qual é a causa do problema?

A causa do problema é que o
Estado é maior do que o pais. O
Brasil tem um Estado que custa
40% do PIB (Produto Interno
Bruto). O servico que o Estado
presta é ruim, para dizer o mini-
mo. O Estado faz absolutamente
tudo, entdo, quando vocé faz tu-
do, vocé nio faz nada direito. E,
simplesmente, tornou-se muito
maior do que o pais é capaz de
aguentar. Até por isso, a gente
ndo para de fazer deficit, porque
0 pais ndo consegue gerar rique-
za suficiente para pagar esse Es-
tado. A gente vem, hd 30, 40 anos,
aumentando o gasto publico nas
trés esferas. A maneira de resol-
ver € a facil: arrecada mais do la-
do privado, vai aumentando a
carga tributdria. N6s dobramos
a carga tributdria nesse periodo,
s6 que isso foi para pagar gasto
corrente, ou seja, para acomodar

despesa. Tem um momento, po-
rém, que fica invidvel. O Brasil
nao cresce ha 15 anos. Isso é um
crime. O pais estd, de tal manei-
ra, sufocado. Isso é inexoravel.
Enquanto o mundo cresceu, nes-
se periodo, entre 3,5% e 4% ao
ano, o Brasil ficou absolutamen-
te para trés.

E quem mais paga por isso sio os
mais pobres. Tanto é que se esta
vendo o0 aumento da pobreza de
forma assustadora...

Nao tenha a menor divida
disso. Um pais que ndo cresce
nao consegue reduzir sua pobre-
za. Pelo contrério, ela aumenta.
Entdo, tem que atuar na causa,
que é reduzir o gasto ptiblico. De
novo: um pafs que gasta o que ar-
recada em todas as esferas publi-
cas, 40% do PIB, nao é possivel
que ndo consiga fazer um esfor-
¢o, que nunca fez, de corte de
10% a 15% das despesas. O que
acontece nas nossas despesas em
casa? Quando precisa, a gente
aperta. Em uma empresa, quan-
do precisa, ela aperta. S6 que,
agora, o que aconteceu? No ano
passado, o Brasil jd tinha um en-
dividamento que era o maior de
todos os paises emergentes. De
longe, o maior: 74,3% do PIB
(em dezembro de 2019). N6s en-
frentamos uma pandemia, na
qual o governo gastou mais de
R$ 700 bilhdes. E meritdrio esse
gasto, porque muita gente iamor-
rer de fome. E muita empresa ia
quebrar. Esse gasto ndo é critica-
do. Talvez, pode-se dizer que foi
mais do que deveria. Se compa-
rado com os paises emergentes,
gastou mais do que a média, é
verdade. Mas o gasto em si ndo é
criticado. Ah, vai aumentar a (re-
lagdo) divida-PIB. Mas, em um
caso como esse, é um caso de
guerra, paciéncia. E um caso de
emergéncia absoluta. S6 que,
nesse processo, todo mundo fi-
cou mais pobre. O brasileiro fi-
cou, em média, de 20% a 25%
mais pobre. Todos, inclusive, a ar-

recadacdo publica, perderam. S6
que o gasto ptiblico ndo pode di-
minuir. E pior, o préprio Supre-
mo Tribunal Federal (STF) diz
que ndo pode reduzir jornada e
saldrio (dos servidores). Mas em
que mundo a gente estd vivendo?

E como sair desse quadro
dramatico?

O Brasil, infelizmente, s6 age di-
reito quando estd a beira do preci-
picio. E 0 nosso caso agora. Tem
pais que se joga no precipicio de
peito aberto, como a Argentina, a
Venezuela, o Equador, vérios ou-
tros. Mas o Brasil nunca fezisso. Eu
suspeito, pelos indicios, que tam-
bém ndo serd dessa vez que o pais
vai cair no precipicio. O que acon-
tece é que, se mexer nas causas, se
fosse facil, j seria feito. Tem um bi-
lhao de lobbies, que foi o caso des-
sa brincadeira recente com o Or-
camento. Foi um monte de gente
querendo emenda, e ficou um ne-
gdcio invidvel. Existe uma discus-
sd0 que eu acho muito equivoca-
da. Se discute o teto de gasto e
quanto se pode gastar mais. Mas o
que € preciso passar a discutir, que
tem mérito e € razodvel, € o se-
guinte: quais sao os gastos priori-
tdrios e os menos prioritdrios.
Quando se tem uma situacao em
que apareceu uma prioridade tao
emergencial, eu tenho que reduzir
0s gastos nao-prioritarios. F sim-
ples assim. O mundo € assim. S6
no setor publico brasileiro que ndo
pode. Tem a Constituigdo, o STF
ndo deixa. E umaloucura.

A equipe econdmica fez esse
discurso no comeco do governo,
de que havia ma alocacao de
recursos, que era preciso
rediscutir os gastos. Mas passa-
mos dois anos e meio,
e nada foi feito.

Sem duvida, esse foi o discur-
so da equipe econdmica desde o
inicio, e ela tentou fazer isso. Teve
um sucesso razodvel com a refor-

ma da Previdéncia. Foi uma boa
reforma. Se olharmos os gastos
discriciondrios do governo, redu-
ziram fortemente no primeiro
ano. Mas 2020 foi o ano da pan-
demia. Nao adianta acharmos
que terfamos uma coisa radical-
mente positiva de reforma estru-
tural. A agenda foi a da pande-
mia, tanto do Congresso quanto
do governo. O problema foi nao
tratar, da pandemia para frente,
as questoes estruturais. Um pais
que estd muito endividado, qual-
quer alternativa a mais de gastos,
por conta de situacdes emergen-
ciais, obrigatoriamente, precisa
passar por reducao de outras des-
pesas. Um palis tipico emergente
gastade 15% a 20% do seu PIB,
mas 40% ndo € possivel. Nesse
sentido, a equipe economica fi-
cou firme tentando fazer o possi-
vel. Sem duvida, dentro do gover-
no, hé correntes contrdrias, e a
equipe econdmica acabou levan-
do uma série de bolas nas costas.

E, agora, estamos vendo uma dis-
puta clara entre o presidente da
Cdmara, Arthur Lira, que é lider do
Centrao, e 0 ministro da Econo-
mia, Paulo Guedes, em torno

do Orcamento...

Para mim, sinceramente, me
parece que o Arthur Lira estd mais
alinhado com o Paulo Guedes do
que vdrias pessoas de dentro do
governo. Tem muita gente do go-
verno com quem eles acertam e
combinam, mas que, depois, fica
fazendo o trabalho inverso no
Congresso. O que me parece, sen-
do assim bastante sincero, € que
existe muito mais um desalinha-
mento dentro do governo do que
fora dele. Claro que o Congresso
vai fazer o possivel para gastar
mais. As liderancas do Congresso,
principalmente, o Arthur Lira,
mas também o Rodrigo Pacheco
ndo ficam muito atrds. Estdo que-
rendo, minimamente, que o Or-

camento seja uma coisa organi-
zada e que ndo tenha um rom-
pante de estourar o teto de gas-
tos. E, na minha visdo, o teto é o
ultimo dos moicanos, e nao é su-
ficiente. De longe, ndo é suficien-
te (para equilibrar as contas pu-
blicas). Simplesmente, bloqueia
0 gasto absurdo. Mas, com o teto,
a situacdo fiscal ndo estd melho-
rando. S6 estd segurando para
que os gastos ndo estourem. O
que precisa ser feito é um traba-
lho sério de reduzir as causas dos
problemas, que é o excesso de
gasto publico. Isso passa, tam-
bém, pelo préprio volume de
isencdes (fiscais) que existem.
Sao quase R$ 400 bilhdes por ano.
Tem que pensar no sentido am-
plo. As trés esferas gastam 40% do
PIB. Tem que reduzir isso ai. Se
reduzir 5%, 10%, estd resolvida a
conta. Nao sao 30%. Em paises
que entraram em uma crise fiscal
realmente de verdade, como a
Grécia, os cortes foram brutais.
Estamos falando de cerca de 30%
de reducgdo no saldrio das pes-
soas, de aposentadorias, de tudo,
perda de direitos. O Brasil estd
adiando esse momento, masuma
hora vai chegar aqui.

Vamos nos deparar com um mo-
mento Grécia? E quando
isso pode ocorrer?

Lembro que, na época da pre-
sidente Dilma (Rousseff), che-
guei a dizer exatamente isso: o
Brasil estd no caminho da Grécia.
Nao vou dizer que o pais estd, ho-
je, no caminho da Grécia, porque
o que foi aprovado no Orcamen-
to, e eu tenho bastante convic-
¢do, vai ser arrumado. Mas isso
nao melhora a situacao fiscal de
jeito nenhum. Até continua pio-
rando, num passo que ainda da
para um novo governo arrumar.
Nao é uma escalada enorme. E is-
so tudo, que muitas vezes nao
transparece, vai ter um custo gi-
gantesco. E essa discussdo que

@

O Brasil, infelizmente,
age direito quando
esta a beira do
precipicio. E 0 nosso
caso agora”

“A elite brasileira é
muito ruim. Nao deixa
o Brasil prosperar”

“Estamos chegando a
um ponto em que essa
turma toda vai
perceber que, se
continuar como est3,
todos perdem"

“Fisiologico ou nao, o
Centrao sabe que,
para tudo que ele
almeja, é preciso
andar na
normalidade”

vem, desde agosto do ano passa-
do, impedindo que o pais se recu-
pere. Estd gerando um choque gi-
gante. E s6 olhar para a taxa de
cambio, que estd uma loucura.
Estd completamente fora do pre-
co. Isso reflete o risco politico que
estamos vendo, essa batecao de
cabeca que ndo para de aconte-
cer. Reflete incerteza. Como a
Bolsa brasileira reflete, assim co-
mo a curva de juros.

Eisso trava o crescimento?

Muito, porque tem uma coisa
que os economistas chamam de
condicdes financeiras. O Banco
Central atua na taxa bdsica de ju-
ros (Selic). Agora, o crescimento
depende, a partir da taxa bdsica,
das condicdes financeiras. Quan-
do hd uma situacao de muita
aversao a risco, que é o caso, todo
mundo bota as barbas de molho.
Com receio, assim, as condicoes
financeiras ficam muito aperta-
das. Entdo, mesmo que a taxa de
juros seja baixa, ndo é possivel es-
palhar liquidez na economia.

0 Banco Central iniciou o ciclo de
alta dos juros. Isso ajudara a
conter as incertezas?

Estamos falando de uma taxa
de juros ainda baixa. Se o Banco
Central seguir o que tem dito, ao
final deste ciclo de alta, a Selic en-
cerrara o ano entre 4% e 5% (ante
0s 2,75% atuais). E parald que o
BC estd indo, o que, em todas as
meétricas, ainda mostra uma taxa
de juros estimulativa. Nao é ex-
cepcionalmente estimulativa. Es-
sa capacidade o Banco Central
perdeu porque tivemos choques
no cambio. E 80% desses cho-
ques sdo explicados pelo risco fis-
cal e pelo risco politico. Infeliz-
mente, o BC teve que subir os ju-
ros e, se olharmos o que estd
acontecendo com a inflagdo, essa
alta é resultado desses choques,
porque estamos com uma ociosi-
dade na economia como nunca



