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OBrasil, infelizmente,
age direito quando
está à beira do
precipício. É o nosso
caso agora”

“A elite brasileira é
muito ruim.Nãodeixa
oBrasil prosperar”

“Estamos chegando a
umponto emque essa
turma toda vai
perceber que, se
continuar comoestá,
todos perdem"

“Fisiológico ounão, o
Centrão sabe que,
para tudo que ele
almeja, é preciso
andar na
normalidade”

>> entrevista LUIZFERNANDOFIGUEIREDO
Economistadiz que searrependede ter votadoemBolsonaroeafirmaque, diantedasdificuldadesdogovernoemresolver asquestões
fiscais, o país poderáavançarbemmenosdoqueoesperado. Eleprevêaltade3%doPIBnesteano,masvê2,5%comomaisprovável

OOrçamento de 2021 aprovado
pelo Congresso está à beira de um
crimede responsabilidade fiscal?
Se for sancionado do jeito que

foi aprovado, sim, mas não será,
porque vai sermodificado. Não é
apenas uma questão de crime de
responsabilidade, é um Orça-
mento inexequível.Claroque tem
crime de responsabilidade, sim.
Masnãoéumcrimedeumdogo-
verno, veio do Congresso dessa
forma. O governo tem que reagir
do jeito que é possível, emepare-
ce que está se chegando a umen-
tendimento para que isso (a san-
ção)nãoaconteça.

Sempre se falou que oOrçamento
doBrasil era fictício,mas, agora,
chegamos ao extremo. Isso não é
umperigo para umpaís coma
condição fiscal doBrasil?
A verdade é que o Brasil tei-

ma em querer resolver seus pro-
blemas por meio das conse-
quências dos problemas. O Bra-
sil não está, pelo menos não es-
teve até agora, disposto a ir na
causa do problema.

Equal é a causa do problema?
A causa do problema é que o

Estado é maior do que o país. O
Brasil tem um Estado que custa
40% do PIB (Produto Interno
Bruto). O serviço que o Estado
presta é ruim, para dizer o míni-
mo. O Estado faz absolutamente
tudo, então, quando você faz tu-
do, você não faz nada direito. E,
simplesmente, tornou-se muito
maior do que o país é capaz de
aguentar. Até por isso, a gente
não para de fazer deficit, porque
o país não consegue gerar rique-
za suficiente para pagar esse Es-
tado.Agentevem,há30, 40anos,
aumentando o gasto público nas
três esferas. A maneira de resol-
ver é a fácil: arrecadamais do la-
do privado, vai aumentando a
carga tributária. Nós dobramos
a carga tributária nesse período,
só que isso foi para pagar gasto
corrente, ou seja, para acomodar

despesa. Tem ummomento, po-
rém, que fica inviável. O Brasil
não cresce há 15 anos. Isso é um
crime. O país está, de tal manei-
ra, sufocado. Isso é inexorável.
Enquantoomundocresceu,nes-
se período, entre 3,5% e 4% ao
ano, o Brasil ficou absolutamen-
te para trás.

Equemmais paga por isso são os
mais pobres. Tanto é que se está
vendo o aumento da pobreza de
formaassustadora…
Não tenha a menor dúvida

disso. Um país que não cresce
não consegue reduzir sua pobre-
za. Pelo contrário, ela aumenta.
Então, tem que atuar na causa,
que é reduzir o gasto público. De
novo: umpaís que gasta o que ar-
recada em todas as esferas públi-
cas, 40% do PIB, não é possível
que não consiga fazer um esfor-
ço, que nunca fez, de corte de
10% a 15% das despesas. O que
acontecenasnossas despesas em
casa? Quando precisa, a gente
aperta. Em uma empresa, quan-
do precisa, ela aperta. Só que,
agora, o que aconteceu? No ano
passado, o Brasil já tinha um en-
dividamento que era omaior de
todos os países emergentes. De
longe, o maior: 74,3% do PIB
(emdezembro de 2019). Nós en-
frentamos uma pandemia, na
qual o governo gastou mais de
R$ 700 bilhões. É meritório esse
gasto,porquemuitagente iamor-
rer de fome. E muita empresa ia
quebrar. Esse gasto não é critica-
do. Talvez, pode-se dizer que foi
mais do que deveria. Se compa-
rado com os países emergentes,
gastou mais do que a média, é
verdade. Mas o gasto em si não é
criticado. Ah, vai aumentar a (re-
lação) dívida-PIB. Mas, em um
caso como esse, é um caso de
guerra, paciência. É um caso de
emergência absoluta. Só que,
nesse processo, todo mundo fi-
cou mais pobre. O brasileiro fi-
cou, em média, de 20% a 25%
maispobre.Todos, inclusive, a ar-
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“O Brasil não cresce há
15 anos. Isso é um crime”

EX-DIRETOR DO BANCO CENTRAL E CEO E SÓCIO
DA GESTORA DE RECURSOSMAUÁ CAPITAL
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A confusão em torno doOrçamento de 2021, que abre uma infini-
dade de crimes de responsabilidade fiscal, é apenas a ponta do
iceberg para os problemas fiscais do país, que estão cada vez
mais graves e fazem o dólar subir e os juros futuros dispararem.

Oalerta é do economista Luiz FernandoFigueiredo,ex-diretor de Políti-
ca Monetária do Banco Central e CEO e sócio da gestora de recursos
MauáCapital.Para ele,mantido o quadro atual,o país vai trilhar, rapi-
damente,omesmo caminhodaGrécia,que foi obrigadaa adotarmedi-
das duríssimas, como cortes de salários e de aposentadorias emmais de
30%.No entender dele, não émais possível o Estado custar 40% do Pro-
duto InternoBruto (PIB),enquanto,namédiadospaíses emergentes,es-
sa relação varia entre 15% e 20%.
Esse inchaço, inclusive, é um dosmotivos para o baixo crescimento

econômico do país. “O Brasil não cresce há 15 anos. Isso é um crime.O
país está,de talmaneira,sufocado.Nessemesmoperíodo,omundocres-
ceu entre 3,5% e 4% ao ano.O Brasil ficou absolutamente para trás, o
que só contribuiu para aumentar a pobreza e as desigualdades sociais”,
lamenta.Na avaliação de Figueiredo, os gastos coma pandemia do no-
vo coronavírus foramnecessários, tanto que quase todos os países fize-
rampacotes fiscais, emuitos atémaiores do que o brasileiro.Contudo, é
preciso enfrentar a realidade e as consequências doaumento elevadodo
endividamentopúblico,que já está em90%doPIB.Por isso,não épossí-
vel mais aventuras no Orçamento. “Nesse processo, todomundo ficou
mais pobre.O brasileiro ficou, emmédia, de 20% a 25%mais pobre. To-
dos, inclusive,a arrecadação pública,perderam”,afirma.
Com a antecipação dos debates eleitorais e independentemente de

quemvencerparaaPresidênciadaRepública em2022,essaagenda será
inevitável e vai exigir as verdadeiras prioridades do Orçamento, com
um real ajuste fiscal.“Umpaís que gasta o que arrecada em todas as es-
feras públicas, 40% do PIB, não é possível que não consiga fazer um es-
forço que nunca fez, corte de 10%a15%das despesas”,diz.
Figueiredo reconhece que, apesar de o presidente Jair Bolsonaro ter

prometido essa agenda,houvemuita decepção emuitas “bolas nas cos-
tas”de integrantes do governo noministro da Economia,Paulo Guedes.
Nãopor acaso,o sóciodaMauáconfessaquenãopretende votarno che-
fe do Executivo nas próximas eleições.Contudo,diz que não se arrepen-
de por ter votado contra o PT.“Eu estoumuito decepcionado.Mas, infe-
lizmente, não estamos falando domelhor candidato na ocasião. Esta-
mos falando domenos pior”, frisa. Ele diz ainda que, apesar da polari-
zação criada com a volta do ex-presidente Luiz Inácio Lula da Silva ao
cenário político, ainda é possível construir uma alternativa de centro
para 2022. A seguir os principais trechos da entrevista de Figueiredo
concedida aoCorreio.

recadação pública, perderam. Só
que o gasto público não pode di-
minuir. E pior, o próprio Supre-
mo Tribunal Federal (STF) diz
que não pode reduzir jornada e
salário (dos servidores). Mas em
quemundo a gente está vivendo?

E como sair desse quadro
dramático?
OBrasil, infelizmente,sóagedi-

reito quando está à beira dopreci-
pício. É o nosso caso agora. Tem
país que se joga no precipício de
peito aberto, como aArgentina, a
Venezuela, o Equador, vários ou-
tros.MasoBrasilnuncafez isso.Eu
suspeito, pelos indícios, que tam-
bémnão será dessa vez queopaís
vai cair noprecipício.Oque acon-
tece éque, semexer nas causas, se
fossefácil, jáseria feito.Temumbi-
lhãode lobbies, que foi o casodes-
sa brincadeira recente comoOr-
çamento. Foi ummonte de gente
querendo emenda, e ficouumne-
gócio inviável. Existe umadiscus-
são que eu achomuito equivoca-
da. Se discute o teto de gasto e
quanto sepode gastarmais.Maso
queéprecisopassar adiscutir, que
temmérito e é razoável, é o se-
guinte: quais são os gastos priori-
tários e os menos prioritários.
Quando se temuma situação em
que apareceu umaprioridade tão
emergencial, eu tenhoque reduzir
os gastos não-prioritários. É sim-
ples assim. Omundo é assim. Só
nosetorpúblicobrasileiroquenão
pode. Tem a Constituição, o STF
nãodeixa.Éuma loucura.

Aequipe econômica fez esse
discurso no começo do governo,
de que haviamáalocação de
recursos, que era preciso
rediscutir os gastos.Mas passa-
mos dois anos emeio,
e nada foi feito.
Sem dúvida, esse foi o discur-

so da equipe econômica desde o
início, e ela tentou fazer isso.Teve
um sucesso razoável com a refor-

ma da Previdência. Foi uma boa
reforma. Se olharmos os gastos
discricionários do governo, redu-
ziram fortemente no primeiro
ano. Mas 2020 foi o ano da pan-
demia. Não adianta acharmos
que teríamos 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 não
tratar, da pandemia para frente,
as questões estruturais. Um país
que estámuito endividado, qual-
quer alternativa amais de gastos,
por conta de situações emergen-
ciais, obrigatoriamente, precisa
passarpor reduçãodeoutrasdes-
pesas. Um país típico emergente
gasta de 15% a 20% do seu PIB,
mas 40% não é possível. Nesse
sentido, a equipe econômica fi-
cou firme tentando fazer o possí-
vel. Semdúvida, dentro do gover-
no, há correntes contrárias, e a
equipe econômica acabou levan-
douma série de bolas nas costas.

E, agora, estamos vendoumadis-
puta clara entre o presidente da
Câmara, Arthur Lira, que é líder do
Centrão, e oministro da Econo-
mia, PauloGuedes, em torno
doOrçamento...
Para mim, sinceramente, me

parecequeoArthurLiraestámais
alinhado como Paulo Guedes do
que várias pessoas de dentro do
governo. Temmuita gente do go-
verno com quem eles acertam e
combinam,mas que, depois, fica
fazendo o trabalho inverso no
Congresso.Oquemeparece, sen-
do assim bastante sincero, é que
existemuitomais um desalinha-
mento dentro do governo do que
fora dele. Claro que o Congresso
vai fazer o possível para gastar
mais. As liderançasdoCongresso,
principalmente, o Arthur Lira,
mas também o Rodrigo Pacheco
não ficammuito atrás. Estãoque-
rendo, minimamente, que o Or-

çamento seja uma coisa organi-
zada e que não tenha um rom-
pante de estourar o teto de gas-
tos. E, na minha visão, o teto é o
último dosmoicanos, e não é su-
ficiente. De longe, não é suficien-
te (para equilibrar as contas pú-
blicas). Simplesmente, bloqueia
o gasto absurdo.Mas, como teto,
a situação fiscal não estámelho-
rando. Só está segurando para
que os gastos não estourem. O
que precisa ser feito é um traba-
lho sério de reduzir as causas dos
problemas, que é o excesso de
gasto público. Isso passa, tam-
bém, pelo próprio volume de
isenções (fiscais) que existem.
SãoquaseR$400bilhõespor ano.
Tem que pensar no sentido am-
plo.As três esferas gastam40%do
PIB. Tem que reduzir isso aí. Se
reduzir 5%, 10%, está resolvida a
conta. Não são 30%. Em países
que entraram emuma crise fiscal
realmente de verdade, como a
Grécia, os cortes foram brutais.
Estamos falando de cerca de 30%
de redução no salário das pes-
soas, de aposentadorias, de tudo,
perda de direitos. O Brasil está
adiandoessemomento,masuma
hora vai chegar aqui.

Vamosnos deparar comummo-
mentoGrécia? E quando
isso pode ocorrer?
Lembro que, na época da pre-

sidente Dilma (Rousseff ), che-
guei a dizer exatamente isso: o
Brasil está no caminho daGrécia.
Não voudizer queopaís está, ho-
je, no caminho daGrécia, porque
o que foi aprovado no Orçamen-
to, e eu tenho bastante convic-
ção, vai ser arrumado. Mas isso
nãomelhora a situação fiscal de
jeito nenhum. Até continua pio-
rando, num passo que ainda dá
para um novo governo arrumar.
Nãoéumaescaladaenorme.E is-
so tudo, que muitas vezes não
transparece, vai ter um custo gi-
gantesco. É essa discussão que

vem, desde agosto do ano passa-
do, impedindoqueopaís se recu-
pere. Está gerandoumchoquegi-
gante. É só olhar para a taxa de
câmbio, que está uma loucura.
Está completamente fora do pre-
ço. Isso reflete o riscopolítico que
estamos vendo, essa bateção de
cabeça que não para de aconte-
cer. Reflete incerteza. Como a
Bolsa brasileira reflete, assim co-
moa curva de juros.

E isso trava o crescimento?
Muito, porque tem uma coisa

que os economistas chamam de
condições financeiras. O Banco
Central atua na taxa básica de ju-
ros (Selic). Agora, o crescimento
depende, a partir da taxa básica,
das condições financeiras. Quan-
do há uma situação de muita
aversão a risco, que é o caso, todo
mundo bota as barbas demolho.
Com receio, assim, as condições
financeiras ficammuito aperta-
das. Então, mesmo que a taxa de
juros sejabaixa, nãoépossível es-
palhar liquidez na economia.

OBancoCentral iniciou o ciclo de
alta dos juros. Isso ajudará 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 ciclodealta, a Selic en-
cerrará o ano entre 4% e 5% (ante
os 2,75% atuais). É para lá que o
BC está indo, o que, em todas as
métricas, aindamostra uma taxa
de juros estimulativa. Não é ex-
cepcionalmente estimulativa. Es-
sa capacidade o Banco Central
perdeu porque tivemos choques
no câmbio. E 80% desses cho-
ques sãoexplicadospelo risco fis-
cal e pelo risco político. Infeliz-
mente, o BC teve que subir os ju-
ros e, se olharmos o que está
acontecendo coma inflação, essa
alta é resultado desses choques,
porqueestamoscomumaociosi-
dade na economia comonunca


