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0 ex-presidente do Banco
Central afirma que ‘a pressédo
das ruas’ precisa ser
transformada em resposta
coerente com a
responsabilidade fiscal. Para ele,
0 pais deveria ter migrado do
modelo de crescimento
baseado em consumo para um
regime com foco na expanséo
do investimento. No cenario
externo, alerta para a chance
de desaceleragdo na China, que
pode crescer menos de 6%
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Apesar do nervosismo nos mercados,
Arminio Fraga estava bem-humorado
na tltima quinta-feira. Na sede da Ga-
vea Investimentos, no Leblon, s6 hesi-
tou quando perguntado sobre a maior
preocupacao para o pais no cenario ex-
terno. “Deixa eu pensar na ordem, tem
muita coisa acontecendo’, disse, abrin-
do um sorriso, antes de listar a perspec-
tiva de reducao de estimulos a econo-
mia americana, a restricdo ao crédito
na China e a recaida da economia eu-
ropeia como principais ameagas. J4 so-
bre o cendrio doméstico, o economista
nao titubeou. Para ele, é hora de rever a
politica de governo que tornou a ida a
Brasilia uma rota de peregrinacdo de
empresarios em busca de crédito e

forgar o compromisso com o controle
de gastos e a meta de inflacéo.

e Por que a populacéo foi as ruas?

O recado me parece claro. A popula-
Ao estd insatisfeita, insegura, indigna-
da. E resolveu se posicionar. Com um
niicleo majoritério, existem pequenos
grupos agindo de forma violenta, &s ve-
zes de forma mais organizada. Quere-
mos mals, queremos um governo me-
lhor. A coisa do prego dos transportes
fol um gatilho, mas trouxe & tona outros
temas mals fundamentais

¢ Hd um pano de fundo econémico?

Sim, apesar do desemprego baixo. A
populagfo ansela ter melhores servigos
de satide, educagéio e transporte urba-
no. A carga tributdria é alta, as pessoas

questionam “o que o governo est4 fa-
zendo com nosso dinheiro?” Isso traz
questdes como gasto ptblico, corrup-
¢do e inflagdo. J4 se vdo quase 20 anos
desde a hiperinflagéo, mas ela vive na
imaginagéo das pessoas que viveram a
tragédia social daquela fase. Hoje, co-
mecam a sentir que o dinheiro que re-
cebem ndo compra mais 0 que com-
prava antes. E conhecido no Brasil o
efeito regressivo da inflagéo: o pobre é
quem acaba pagando mais o pato.

e Os protestos afetam a percepcio
do investidor estrangeiro?

Virios aspectos afetam a percepgao
do investidor. No caso da infraestrutu-
ra, sao investimentos de longo prazo,
intensivos em capital, que exigem fi-
nanciamento e seguranca. Caso se
consolide a percepcao de que as tarifas
estao sujeitas as pressoes do ciclo eco-
nomico e politicas, certamente vai se
reduzir o apetite por investimento no
setor. A propria pressao das ruas preci-
sa ser processada pelo governo e trans-
formada em resposta coerente com a
responsabilidade fiscal. A nogéo de que
nao ha mais meta fiscal e que o gover-
no vem usando artificios e brechas —
de forma transparente — preocupa
bastante. Num momento em que a in-
flagao anda pressionada, dificulta o
quadro, e gera pressao sobre o BC, que
tera que trabalhar dobrado ao aumen-
tar juros ou aceitar inflagao mais alta.

oA inflacdo pode sair do controle?
Sempre ha risco de descontrole, em
qualquer lugar do mundo. O BC sinali-
zou que vai correr atras da meta. Tem
apoio do governo, até porque o gover-
no entende que se a inflagao sair de
controle vai perder muito nas pesqui-
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Ha um receio de

subsidio: E também o momento de re-

tém um grau de informacéo maior e.

sas. H4 certo receio de descontrole macro-
econdmico neste momento de protestos,
O governo fol cuidadoso e pds no topo da
lista a responsabilidade fiscal. Espero que
ocorra na prética. Todo cuidado é pouco,

¢ 0 governo jogou fora o tripé de cAm-
bio flutuante, controle de gastos e
metas de inflaglio?

Flexibilizou bastante o tripé, hd quem
diga que Jogou fora, eu néo irla tho longe.
Acho que ainda néio jogou, mas caminha
nessa direcdo. A administragio do tripé
estd muito focada na demanda, e as politi-
cas ptiblicas em geral pouco focadas na
oferta... Se ficar claro que as metas de in-
flagéo e o superdvit primario néo séo para
valer, teremos problemas sérios.

e Seria o caso de um choque de juros?

Nio creio que seja a melhor resposta.
Talvez seja melhor uma resposta mais
equilibrada, que inclua mais cuidados na
4rea fiscal e de crédito. O BC tem que au-
mentar juros no que for necessario para
trazer a inflagdo para meta. Mas vai ter que
elevar muito menos se tiver apoio fiscal e
do crédito. H4 também a taxa de cambio,
que depende um pouco de confianca. Ho-
je hé um certo receio de populismo no ar.

o £ possivel cumprir a meta fiscal?
Possivel é, mas me parece dificil, especi-
almente diante dos acontecimentos re-
centes, as manifestacoes. Ja se vé& nos jor-
nais contas de especialistas dizendo que
as respostas as demandas poderao custar
mais de R$ 100 bilhées por ano. Essa disci-
plina de processar as demandas e dar o
que € a resposta possivel € a responsabili-
dade fiscal, que nao pode ser perdida.

o 0 senhor tem um envolvimento com
causas sociais. A elite lavou as maos?
Nao acho. Vejo o Brasil vivendo um mo-
mento de discussao muito rico. A impren-
sa tem tido e terd sempre um papel muito
importante. A elite empresarial tende a se
adaptar as regras do jogo. E se o governo
define que a regra é ir a Brasilia pedir sub-
sidio e protecao, a elite empresarial vai fa-
zer isso, podendo até reforcar este modelo.
Mas a maioria dos empresérios preferiria
que as regras fossem diferentes, que o cus-
to Brasil fosse mais baixo, e as regras, mais
simples e claras. E ficil apontar para as eli-
tes, mas ndo é papel do empresério neces-
sariamente participar da vida pblica.

¢ O que preocupa no cendrio externo?
A maior preocupacio é com a redugao
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“Esse modelo onde
Brasilia passa a ser
um destino de
peregrinagdo de
empresarios
pleiteando
subsidios,
protegdes e credito
barato é muito
ruim. E um modelo
pré-empresa e nao
pré-mercado’

“Se ficar claro que
as metas de
inflagdo e 0
superavit primario
nao sdo para valer,
teremos problemas
Serios”

“E possivel que a
China passe por
um periodo de
crescimento mais
baixo. Suspeito que
possa ser menos
de 6%"

populismo no ar
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Inflag&o. “Sempre existe risco de descontrole. O BC sinalizou que vai correr atrés da meta. O governo entende que se a inflagéo sair do controle vai perder muito nas pesquisas”

no grau de estimulo da politica monetéria
americana. Os mercados tiveram uma re-
acéo forte as colocacdes do Ben Bernanke
(presidente do BC dos EUA), confirmando
que as safdas de polfticas ultraexpansio-
nistas s#io dificeis. A segunda é a China.
Estive 14, voltel preocupado, A China no
pos-crise de 2008, por recelo de uma re-
cesséio malor; tomou medidas agressivas
que liberaram a China Velha. Essa China
dos bancos piblicos, das estatais, dos go-
vernos locals funciona a pleno vapor, pro-
vavelmente gerando retornos muito bai-
xos ou destruindo valor. Com isso, acumu-
la desequilfbrios. Houve um boom de cré-
dito como poucos na Histéria. J4 se vé ca-
pacidade ociosa em vérios setores. O go-
verno novo vem dando sinais de que pre-
tende abordar estas questdes. E possfvel
que a China passe por um perfodo de
crescimento mais baixo e hd sempre o ris-
co de uma crise um pouco maior. J4 se fala
em menos de 7% (de crescimento), sus-
peito que possa ser menos de 6% por um
perfodo. Sao riscos. Em terceiro lugar, a
Europa passa por uma recaida, e como
numa gripe, as vezes a recafda é pior.

¢ E, num cendrio nem téio ruim, o Brasil
cresceu 86 0,6% no primeiro trimestre
ante o quarto trimestre de 2012...

Houve uma ilusao no perfodo de boom
da economia mundial, que comegou por
2003 e foi até a crise, de que a festa ia durar
para sempre. Nossa taxa de crescimento
aumentou talvez meio ponto ou um ponto
ao ano, ¢ dificil estimar. Se acontecer o
oposto, a taxa de crescimento se reduzir4,
talvez meio ponto ou um ponto.

e As atuacdes do BC brasileiro no
cambio sdo uma estratégia eficaz?

O governo vinha atuando pouco. Havia
uma percep¢ao equivocada de que o go-
verno tinha uma banda de R$ 2 a R$ 2,10
como meta. Nunca acreditei nisso. Um
mercado financeiro sofisticado como o
nosso impede que essas medidas tenham
efeito permanente. Talvez (o objetivo) seja
administrar um pouco a volatilidade. O
BC tem sido cuidadoso, nao tem entrado
muito no mercado e se o fizer em dias
mais complicados est4 dentro do script.

¢ 0 que mudaria na politica econémica?

Muita coisa, mas nem estou, nem sou
candidato a nada... Escrevi com colegas
dois artigos argumentando que o Brasil vi-
via uma encruzilhada. Poderiamos estar
caminhando rumo a um modelo que deu
errado, parecido com o da década de 70,

com pouco foco em produtividade,
bancos puiblicos com papel grande de-
mais, pouca capacidade de mobilizar
investimento em infraestrutura, mas
sem prejufzo no combate & pobreza, na
melhoria da distribuicfio de renda, isso
é essenclal, Agora parece que o Brasil
tende a ir na direclio que deu errado.
Esse modelo onde Brasflia passa a ser
destino de peregrinagéio de empreséri-
os pleiteando subsfdios, protecBes, cré-
dito barato é um modelo muito ruim,
inclusive do ponto de vista distributivo,
B um modelo pré-empresa e no pré-
mercado. Melhor reduzir o custo Brasil
e deixar os empresdrios competirem, A
politica de combustiveis e automéveis
carece de mudancas: o Brasil subsidia
carbono e automével, quando o mun-
do parece querer focar mais em trans-
porte publico, menos poluente e “en-
garrafante” Quando o governo segura a
gasolina para afetar a inflago, se vé o
Brasil em direcéo contréria da correta.

@ O crescimento focado em consu-
mo se esgotou?

O Brasil j tinha que ter passado para
uma fase em que o crescimento tem
também no investimento uma loco-
motiva. E provével que a fase de cresci-
mento mais acelerado do crédito tenha
ficado para trds porque as famiflias se
endividaram muito. E o crédito ainda é
caro. Nao gosto do modelo excessiva-
mente focado no consumo alavanca-
do. Nao gera crescimento a médio pra-
zo. E um modelo perneta.

ePerdemos o bonde dos novos
acordos comerciais?

Sim. Nossa politica externa pecou ao
ser excessivamente terceiro-mundista.
Acho bom o Brasil ser lider de pafses
em desenvolvimento. Mas predile¢ao
manifesta por Cuba, Libia, Ird, Venezu-
ela nao consigo entender. E negativo
para o Brasil. Perdemos algumas opor-
tunidades. Até tenho simpatia pela vi-
sao mais multilateral. Mas ha décadas
o multilateralismo tem se mostrado
pouco frutifero, vérios paises buscaram
parcerias. O Brasil ficou para trés.

e Ainda conversa com Aécio Neves?

Conversei algumas vezes. Tenho a
impressdo de que a campanha anteci-
pada nao € boa, mas parece ser realida-
de. Tenho minha vida aqui na Gévea,
que demanda horério integral. Mas tor-
co pelo Aécio e quero ajudar. e
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