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Entrevista

Persio Arida, socio do BTG Pactual
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Banqueiro foi preso politico
nos anos de chumbo

# Aos 61 anos, o economista foi presi-
dente do Banco Central e do Banco

Nacional de Desenvolvimento Econé-
mico e Social (BNDES). Foi também
dos conselhos de administragao dos
bancos Itau e Unibanco, da Vale e da

Sul América.

‘O BRASIL PRECISA DE

MENOS INTERVENCIONISMO

Economista defende mudanca radical na conducio da politica econdomica

Ricardo Grinbaum

economista Persio
Arida, um dos mais
respeitados do Pais,
defende uma guina-
da radical na condu-
¢do da economia e
faz uma proposta para arrepiar 0s
desenvolvimentistas: “Uma politi-
ca mais decididamente liberal e
menos intervencionista, mais pro-
mercado”. Diz que um pais como
Brasil, que cobra impostos como-
se fosse a Inglaterra, mas ndo inves-
te quase nada como contrapartida,
“esta fazendo algo de muito erra-
do”. E mais: acha que o Pais per-
deu seu potencial de crescimento.

A receita de Arida prega que o
governo faga tudo ao contrério do
que fez até agora: corte seus gas-
tos, acabe com os subsidios a em-
presas privadas, segure os bancos
publicos na concessdo de crédito,
procure acordos comerciais com
os Estados Unidos, Europa e Asia e
esquega o Mercosul.

Sécio do banco BTG Pactual,
um dos pais do Plano Real (que es-
tabilizou a economia em 1994) € €s-
trela do governo do ex-presidente
Fernando Henrique Cardoso, Ari-
da fez oposi¢io ao regime militar e
foi preso nos anos 70. Aos 61 anos,
diz ter ficado entusiasmado com
as manifestagdes de junho, que
acompanhou pelo noticidrio e ao
vivo da janela de seu escritério na
Avenida Brigadeiro Faria Lima, em
Sao Paulo, palco de uma das pas-
'seatas. “Confesso que, dado o meu
passado, fiquei com muita vontade
de descer. Mas acabei achando que
passei da idade para isso.”

A seguir, os principais trechos
da entrevista:

o O délar disparou, a economia esta
parando e a inflagdo continua alta. A
economia desandou?

O Brasil enfrenta uma conjuntura
internacional adversa, provocada
pela desaceleracdo da China e pela
normalizacdo da taxa de juros dos
Estados Unidos. O freio de arruma-
¢do chinés tem consequeéncias na
demanda por commodities, portan-
to, afeta os paises emergentes. A
economia americana, por sua vez,
esta em franca recuperacdo e a ta-
xa de juros de longo prazo jé estd
subindo. E natural que os capitais
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refluam para os Estados Unidos. Os
efeitos desses movimentos no Brasil
foram potencializados por uma eco-
nomia que j4 vinha fraquejando ha al-
gum tempo. E lamentdvel constatar
isso, mas nossa realidade hoje é de
baixo crescimento estrutural. Os si-
nais sdo claros.

@ Quais sdo esses sinais?

O crescimento da massa salarial per-
deu o vigor, a geracdo de novos em-
pregos é cadente, o crédito em ban-
cos privados como propor¢ao do PIB
(Produto Interno Bruto) jd estd cons-
tante hd um ano. A expansdo de crédi-
to ¢ feita pelos bancos ptiblicos, que
obviamente seguem uma orientagao
governamental. Isso ¢ mais preocu-
pante quando se leva em conta que a
politica fiscal é expansionista e a taxa
de juros estava baixa. Significa que
nem dando muito gés a economia es-
té crescendo.

@ 0 que esta dando errado?

O potencial de crescimento reflete a
situagiio do Pais, mas também as poli-
ticas macroecondmicas. Acho que o
Brasil teria muito a se beneficiar de
uma menor intervengdo estatal na
economia, de uma redugio dramdtica
do volume de subsidios as empresas,
de uma contracfo fiscal. Ou seja, da
reduciio do tamanho do Estado, tiran-
do menos impostos da sociedade e
gastando menos. A abertura comer-
cial também ajudaria muito. Claro
que hé entraves diplomaticos, tem
Mercosul etc. Mas acho que fazer
acordos de livre comércio com os par-
ceiros comerciais que importam, que
sdo Estados Unidos, Europa e Asia, se-
ria mais produtivo do que insistir no
caminho do Mercosul.

® Isso é o contrario do que vem aconte-
cendo...

E o contrédrio da tendéncia dos ulti-
mos anos, com certeza. Mas € um ca-
minho que o Brasil precisa percorrer.
Pense nas manifestagdes de junho.
Longe de mim querer simplificar esse
fendémeno social complexo, mas a to-
nica foi a demanda por um Estado
mais eficiente. Nosso Estado € gran-
de, a comecar pela carga tributéria, a
maior entre os paises emergentes. Co-
bramos impostos como pais desenvol-
vido e entregamos servigos publicos
de pais subdesenvolvido.

@ O sr. chegou a participar das manifes-
tagoes?

Cheguei a olhar, mas n@o desci (uma
das passeatas passou em frente a se-
de do BTG, em Séo Paulo). Confesso
que, dado o meu passado, fiquei com
muita vontade de descer, mas achei
que ja tinha passado da idade para is-
so. Mas, olha, a populac@o brasileira
esta mais madura para o debate orca-
mentario do que as pessoas pensam.
O debate antes era muito centrado
no déficit. Hoje se discute também a
qualidade do gasto. Uma coisa € ter
um déficit pequeno com o Estado
gastando todo seu dinheiro em subsi-
dios. Outra coisa ¢ ter um déficit pe-
queno com o Estado gastando todo
seu dinheiro em infraestrutura. As
pessoas estdo prestando atengdo.

@ Os criticos do governo defendem a
troca da equipe econdmica, inclusive do
ministro Guido Mantega. O sr. concorda
com essa avaliagdo?

N3o cabe a mim avaliar isso. Mas acho
que uma politica decididamente mais
liberal e menos intervencionista, mais
pré-mercado, certamente aumentaria
nosso potencial de crescimento. Isso
passa por uma agenda muito diferen-
te da agenda desenvolvimentista. Por
exemplo: o volume de crédito precisa
diminuir dramaticamente, os subsi-
dios do Tesouro, a empresas ou seto-
res especificos, tém de diminuir. Sdo
coisas que parecem intuitivamente
boas, mas na verdade sdo ruins.

® Como o governo pode lidar ac mesmo
tempo com o grito das ruas por mais
investimentos, a pressao dos investido-
res pela reduc@o dos gastos ptiblicos e
as eleicdes do ano que vem?

A pressdo da sociedade ndo € por
mais gastos. E por mais investimento
em infraestrutura e por melhor efi-
ciéncia na saude. O problema no siste-
ma de saude, assim como na educa-
¢dlo, ndo é que se gaste pouco - € que
se gasta mal. Com relacio as pressoes
orcamentarias tipicas de anos eleito-
rais, isso nfio é s6 uma sina brasileira,
0s governos geralmente ampliam gas-
tos nesses periodos.

@ Vérios investidores se dizem apreensi-
vos com o desarranjo das contas publi-
cas e com o crescente desequilibrio das
contas externas. Corremos o risco de
entrar novamente em crise?

A combinagdo de uma conjuntura in-
ternacional adversa com o fraco po-
tencial de crescimento do Brasil mais
os efeitos da antecipagdo do calenda-
rio politico criaram um ambiente de
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Receita. Pérsio Arida
sugere que 0 governo
faca tudo ao contrario
do que fez até agora

incerteza muito grande. E claro que is-

so tem um efeito ruim sobre a ativida-
de economica. Vocé vé estrangeiros
que vendem seus investimentos para
repatriar capital, que é uma das forcas
que levaram o délar a subir. Estd todo

mundo mais preocupado com seu em- |

prego, com sua renda, em poupar um
pouco mais. Tudo isso diminui a de-
manda agregada da economia.

@ Mas podemos entrar em crise ou ndo?
Olhando os componentes de deman-
da agregada, o consumo vai se retrair,
o investimento também, gastos de go-
verno ao menos ndo vio se expandir.
S6 vdo crescer as exportacdes liqui-
das, pelo efeito da taxa de cambio. Se-
ra que o ganho das exportagdes com-
pensard a queda de consumo e inves-
timento? Acho que néo, o que signifi-
ca que o PIB vai crescer menos. E
bom lembrar também que houve
uma forte subida da taxa de juros.
Acho dificil escapar a conclusdo de
que o Brasil vai crescer ainda menos.

@ Muitos analistas entendem que o go-
verno se perdeu na condugéo da politica
econdmica. O sr. concorda?

N3o sei se perdido ¢ o termo correto.
Mas certamente ele ndo teve eficécia
nas suas tentativas. Os investimentos
em infraestrutura, por exemplo. O go-
verno anunciou as concessoes de ro-
dovias, voltou atrés, anunciou de no-
vo, melhorou as condigdes... Clara-
mente é um processo em que nao ha
sintonia entre o que o governo estd fa-
zendo e o que os investidores procu-
ram. Veja as mudancgas do quadro re-
gulatério. Algumas delas foram desas-
tradamente implementadas, como no
caso de energia elétrica. O efeito so-
bre os investidores é devastador.

@ Quanto isso afeta?

E dificil para um investidor estrangei-
ro achar que o caso da energia elétri-
ca foi um caso isolado e ndo vai se re-
petir em outras concessoes. Qual-
quer que tenha sido a intenc@o origi-
nal, o efeito é aumentar a incerteza
sobre a economia brasileira. E ruim
porque o que o Brasil mais precisa ho-
je é atrair capitais privados para in-
fraestrutura. O Pais tem duas rotas
de crescimento ébvias e ambas reque-
rem mudangas na politica estatal:
uma é criar condigtes regulatérias pa-
ra atrair capital privado para infraes-
trutura; a outra é diminuir o tamanho
do Estado. E preciso ser duro na poli-
tica fiscal para baixar juros. A gente
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| O ponto ¢ que o Brasil precisa redu-

| postos e abrir a economia. Um

tem de viabilizar inflacio baixa e ta-
xas de juros baixa. Os dois.

® Houve leniéncia com a inflagéo?

E facil analisar depois. Na prética,
desde que o sistema de metas foi
anunciado, a inflagdo tem ficado
muito mais acima da meta do que
abaixo dela. De 1999 para c4, esse €
o0 padrdo, o que sugere que o Ban-
co Central dos tltimos trés presi-
dentes foi menos duro do que po-
deria ter sido na politica moneta-
ria. Mas isso néo ¢ novo. O novo é
a inflacgo ficar batendo no topo
por tanto tempo e o fato de que as
expectativas de inflag3o estdo, diga-
mos, desancoradas. Nesse sentido
a situagio € pior do que antes.

@® Por qué?

Antes, a inflacdo subia, mas, no lon-
go prazo, as pessoas achavam que
ela ia voltar para a meta. Agora, a
inflacdo subiu e as pessoas nio
acham que vai voltar. Tdo grave
quanto ter deixado a inflagdo che-
gar no topo foi ter deixado as ex-
pectativas decolarem e ficarem de-
sancoradas. Isso vai fazer o traba-
lho de trazer para a meta muito
mais dificil do que poderia ter si-
do. Alids, acho que a meta de 4,5%
¢ muito elevada. O ideal seria bai-
xar.

@ Agora? Para quanto?

Agora, ndo. Mais para a frente. O
ideal seria fixar uma meta mais rea-
lista, 3% e agir de forma a efetiva-
mente garanti-la.

@ Dois anos atras o'sr. foi o primeiro
economista de peso a defender a re-
ducdo dos juros...

Continuo gostando de juros bai-
x0s. Mas € preciso avaliar o contex-
to. Quando a politica fiscal é muito
expansionista, a taxa de juros tem
de ser alta, para manter a inflagéo
sob controle. Ou entdo ¢ melhor
desistir de manter a inflacdo sob
controle - no tem madgica. A ma-
neira de explorar a0 maximo o po-
tencial de crescimento da econo-
mia brasileira é viabilizar a taxa de
juros baixa. S6 que ndo pode terin-
flagao.

@ Mas esse € o problema...

zir o custo de capital para crescer.
Mas como ter taxa de juros e infla-
¢do baixas? O segredo ¢ s6 um. Cor-
tar gastos publicos, diminuir im-

Pais como 0 nosso, que arrecada
36% do PIB, uma taxagdo inglesa, e
investe s6 0,5% do PIB, esta fazen-
do algo de muito errado.

® O governo parece convencido dis-
so0?

Viérias medidas necessarias depen-
dem de vontade politica. A mais 6b-
via é mudar a lei de indexacdo do
saldrio minimo. E uma excrescén-
cia: o minimo sobe automatica-
mente com o PIB, em termos reais.
Quem ganha saldrio minimo mere-
ce ter aumento real, é obvio que
sim. Mas o problema nio é esse. E
que ele € piso para todas as nego-
ciagdes sindicais. A economia fun-
ciona como se tivesse choques de
saldrio real e indexa as aposentado-
rias. Quando o Pais cresce, o valor
real das aposentadorias do setor
publico cresce também.

@ Mas isso € ruim?

O Brasil € o tinico pais que conhe-
co no mundo que d4 compulsoria-
mente aumento real de pensdo pa-
ra aposentados. No fundo, esta ti-
rando renda dos segmentos ativos
da sociedade e transferindo para
os aposentados. Todo mundo tem
o direito de se aposentar e ter uma
boa renda. Mas ter aumentos reais
automaticamente num pais caren-
te como 0 nosso? Reduzir o valor
real das aposentadorias seria injus-
to, mas dar aumento automatico
também ¢é injusto com 0s outros
que trabalham.

@ Com que taxa de juros o sr. esta
trabalhando?

Eu acho que o nivel de atividade
vai surpreender para baixo, a infla-
¢do também, e a taxa de juros vai
ter de subir menos do que se imagi-
na. Algo entre 9,5% € 10% no méxi-
mo.

@ O sr. esta imaginando uma reces-
sdo no Brasil?

Recessio, tecnicamente, tem mui-
tas definicoes diferentes. Com cer-
teza vamos crescer abaixo de 2%. /v

Algo em torno de 1,8%.
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