
O ano de depuração 
"E difícil prever o resultado 
do ajuste. O diabo está nos 
detalhes." 

"Os setores ligados ao 
consumo vão sofrer e a 
sensação de desemprego 
vai crescer, mesmo fazendo 
a coisa certa." 

"O processo da Petrobrás 
é uma limpeza. A relação 
entre público e privado 
vai mudar no Brasil." 

so de ajuste, mas lá na frente a 
situação melhora - as empre-
sas começam a investir antes 
de ter demanda para seus pro-
dutos. No momento em que a 
coisa recuperar, já estão com 
fábricas prontas, com novas 
máquinas funcionando. A pers-
pectiva pesa muito. Eu gosto 
de olhar os índices de confian-
ça e hoje todos estão com ní-
veis muito baixos. 

Se o  ajuste  for correto, dá para  
dizer que as perspectivas vão - 
mudar no curto prazo?  - 

É difícil prever porque vai de 
pender do tempo e da imple-
mentação. É importante olhar 
as medidas, para ver se elas fi-
cam de pé -- o que é quase cer 
to com essa equipe. Mas tere-
mos que ver se o,plano de voo 
funciona. O diabo está nos de-
talhes. 

Alexa Salomão 

A confirmação da nova equi-
pe econômica mudou para 
melhor o cenário da econo-
mia em 2015, mas isso não 
significa que o ano será fá-
cil. "Antes o cenário era de 
enorme recessão e agora é 
de baixo crescimento", diz 
Luiz Fernando Figueiredo, 
ex-diretor do Banco Central 
e sócio-fundador da gestora 
Mauá Sekular. Segundo ele, 
o importante é fazer um 
bom ajuste em 2015 para 
que o País possa entrar nu-
ma nova rota em 2016. Abai-
xo trechos da entrevista que 
concedeu ao Estado. 

Qual é a perspectiva para 
2015? 
Antes o cenário era de enor-
me recessão. Agora é de ajus-
te. Esperamos um ajuste fis-
cal (para equilibrar a relação 
entre a arrecadação e o gasto 
público). Mas ainda teremos 
baixo crescimento, próximo 
de zero, inflação e juros mais 
altos. Se o ajuste for bem fei-
to, podemos esperar uni 
2016 melhor. 

A nova equipe econômica 
mudou o cenário, então? 

Sim. Ela ajuda numa coisa 
muito importante: credibili-
dade. Se a gente olhar nos úl-
timos dois anos, tudo que o 
governo prometeu não cum-
priu, em termos de ajuste 
fiscal, de crescimento, de in-
flação. É só olhar as declara-
ções. Uma equipe como es-
ta só está indo para o gover-
no porque tem convicção de 
que vai conseguir fazer o 
que está se propondo. O Joa-
quim Levy (futuro ministro 
da Fazenda), o Nelson Bar-
bosa (no Planejamento) e o 
Tombini (Alexandre Tombi-
ni, que permanece do BC) 
têm condições de fazer o 
ajuste. Levy tem uma vasta 
experiência, não só com as 
contas fiscais, mas também 
para negociar e cortar. Ele 
preza a questão da eficiên-
cia. Muitas vezes você faz 
um programa social que é 
meritório, mas acaba sendo 
pouco eficiente. Gasta mal 
o dinheiro. Gasta mais ge-
rando menos benefício. Le-
var eficiência para o gasto 
faz uma baita diferença. Ou 
seja, estamos falando não só 
que o ajuste vem com uma 
série de medidas novas, mas 
também que terá eficiência. 

Que setores da economia po-
dem se recuperar rapidamente? 

Os que são ligados a investi-
mentos. A indústria tem um 
grande potencial. Foi o setor 
que mais sofreu. Se você olhar 
os preços das ações vai ver que 
eles estão no chão. As indús-
trias fizeram um enorme ajus 
te e agora têm condição de se 
beneficiarem de uma taxa de 
câmbio depreciada e atender a 
demanda interna. Num am-
biente melhor, voltam a inves-
tir. Os setores ligados a consu-
mo vão sofrer um pouco mais. 
Estamos já há um bom tempo 
com a contratação em nível 
baixíssimo. A sensação de de-
semprego vai crescer, mesmo 
fazendo a coisa certa. O salá-
rio real não poderá subir du-
rante um bom tempo porque 
já subiu demais. As pessoas po-
dem até perguntar: mas subir 
o salário é ruim? É uma coisa 
muito boa. Mas se subir mais 
do que a produtividade é ruim 
porque cria desequilíbrio: a 
economia entrega um salário 
maior, mas não' consegue en-
tregar mais  de produtos. Mas  
além desse lado macro, tão ou 
mais importante é a questão 
microeconômica. O País de-
pois de todos os ajustes corre-
tos pode não crescer, por falta 
de competitividade. 

0 sr. está mencionando as re-
formas que todos defendem mas 
nunca saem do papel? 

Sem dúvida. Reforma tribu- 
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Gastos. Luiz Fernando Figueiredo diz que novo ministro da Fazenda preza a eficiência 

`2015 SERÁ O 
ANO DO AJUSTE, 
SEM RECESSÃO' 
Com a nova equipe econômica, ex-diretor do BC 
diz que País pode pensar em recuperação em 2016 

tária. Reforma das leis traba-
lhistas. Há uma gama enorme 
de medidas a serem adotadas 
para melhorar a competitivida-
de. Nos últimos cinco anos, o 
Brasil  teve uma Rerda dramáti- 
ca de competitividade. A renda 
das empresas não aumentou, 
mas seus custos aumentaram 
enormemente, principalmente 
os custos ligados ao trabalho. 
Agora, por conta de todo o re-
ceio, o custo de capital tam-
bém subiu. A curva de juros es-
tá muito alta. Ficou mais difí-
cil investir com um bom retor-
no. É preciso, ao mesmo tem- 

po que se faz o ajuste macro, 
implantar medidas micro que 
possam dar eficiência às em-
presas. O Brasil é um paciente 
na UTI. Pode estabilizar, ir pa-
ra o quarto, ter alta. Mas não 
terá resistência, fôlego. Vai pre-
cisar se alimentar, recuperar a 
força. É preciso agir logo para 
melhorar a questão tributária, 
a trabalhista e a infraestrutura. 

Conno fica a questão da infraes-
trutura com as maiores constru-
toras sendo acusadas de corrup-
ção na Operação Lava Jato? 

O processo envolvendo a Pe- 

trobrás vai trazer um impac-
to negativo para o cresci-
mento e para o investimen-
to em 2015. Mas hoje sou 
mais otimista com o Brasil 
do ponto de vista institucio- 
nal. Estamos vendo uma lim- 
peza. Um modus operandi po- 
de deixar de existir. A rela-
ção entre o público e o priva-
do vai mudar no Brasil. No 
início vai criar dificuldades. 
Não sabemos como ficam 
as obras públicas no ano 
que vem. Mas depois uma 
nova relação pode gerar 
uma enorme eficiência. 

O debate sobre o ajuste cau-
sou polêmica na campanha. 

A retórica na campanha fi-
cou na contramão do que 
qualquer novo governo te-
ria de fazer. Tanto que este 
governo, que disse que iria 
fazer outras coisas, está fa-
zendo o ajuste. Só um ajuste 
muda o cenário, que é ruim. 
E só o ajuste muda outra coi-
sa igualmente importante, a 
expectativa. Quando se vive 
uma situação insustentável, 
todo mundo olha para fren-
te. Se o cenário for pior em 
todos os sentidos - em rela-
ção ao investimento, consu-
mo, emprego, inflação - as 
decisões hoje serão muito 
mais cuidadosas. Se ocorrer 
o inverso - a situação até é 
difícil porque há um proces- 


