ENTREVISTA - Arminio Fraga Neto
FOLHA 18/02/2001

O presidente do Banco Central, Arminio Fraga, disse a Folha que acelerar demais a
economia pode levar a uma "derrapagem, uma colisdo, uma ressaca, que nés temos de
evitar". Arminio comentava os Ultimos nimeros divulgados recentemente que apontam
uma aceleracdo da atividade econdmica do pais. Ele ndo acredita, porém, que estgja
ocorrendo uma "situacéo de superaguecimento "da economia brasileira, que teria levado
0 BC asuspender o ritmo de queda dos juros. "Mas temos de acompanhar.”

Na avaliacdo do presidente do BC, o pais tem condi¢des de registrar um crescimento de
5% do PIB neste ano sem gerar "um acidente”, como avolta dainflacéo.

Ao comentar as disputas comerciais, como a que o Brasil trava com o Canada, ele disse
gue o pais tem de se preparar para "uma briga que acontece no escuro, com cotovelada e
canelada’. Dois anos depois de assumir o BC, ele evita responder diretamente se aceitaria
continuar no banco caso um candidato de oposicdo vencesse a préxima eleicdo
presidencial. "E uma pergunta dificil de responder."

Arminio disse que acompanhou com "certa ansiedade" a disputa pelas presidéncias da
Camara e do Senado, na qual o senador Antonio Carlos Magalhdes (PFL-BA) saiu
derrotado. ACM e Arminio se conhecem. O senador baiano agjudou-0 na época de sua
sabatina no Senado, quando foi criticado por ter trabalhado para o megainvestidor George
Soros.

O presidente do BC falou a Folha no Rio, onde faz questdo de estar todas as quintas-
feiras para um compromisso familiar: jantar as 20h30 com a mulher Lucyna e os dois
filhos. "Isto é uma op¢do de vida, gosto da minha familia. E algo que me faz muito bem,
me da um certo abrigo." Nos fins-de-semana, gosta de praticar seu golfe. Reclama de néo
ter tempo para se dedicar a trabalhos voluntérios, que ja desenvolveu antes de entrar no
governo, principalmente nas areas de microcrédito e ambiental. "Quando sair do governo,
pretendo voltar a me dedicar a essas questfes.”

A seguir, trechos da entrevista, naqual procurou falar pausadamente, escolhendo as
palavras, sempre que falava de temas politicos. "Nao € aminha praia."

Folha - A decisdo do Banco Central de manter os juros inalterados, em 15,25%, tem
relacdo com o nivel de atividade da economia? O BC esta com receio de que o ritmo da
economia esteja numa velocidade que possa comprometer a meta de inflacéo deste ano,
de 4%7?

Arminio Fraga - Os sinais que estamos vendo da economia ndo apontam nesta

direcdo. A economiatem, de uns tempos para c, comecado ainvestir mais. E

0s setores que apresentam gargal 0s sdo justamente aqueles em que se comega

aver maisinvestimentos. O nivel de atividade de dezembro, da producéo

industrial, chamou a atencdo de muitos analistas, inclusive do BC. Mas n&o

€ claro que isso represente uma situacdo de superaguecimento. Nés temos de

olhar outros indicadores. Mas o questionamento que alguns fizeram vem dai.
Aindatemos sinais claros de umatrajetoria equilibrada. Temos de

acompanhar.



Folha - Diante dos novos nlimeros sobre a atividade econdmica brasileira, de dezembro e
janeiro, estd mantida a previsao de um crescimento de 4,5% do PIB neste ano?
Arminio - N6s continuamos trabalhando com 4,5%.

Folha - O sr. chegou afalar 5%7?

Arminio - Estavafalando em faixas, de 4% a 5%. A nossa preocupacao € com atrajetéria
dainflagdo. Se for possivel atingir um patamar de crescimento mais alto, sem prejuizo da
manutencdo de um ambiente estével, previsivel, no campo da inflagdo, isso nos dara
enorme prazer. Como sabemos o que foi a loucura da década de 80, inicio da de 90, n6s
temos hoje a consciéncia de que acelerar demais acaba levando a uma derrapagem, uma
colisdo, umaressaca, que temos de evitar. Porque isso, no fundo, acaba reduzindo ataxa
de crescimento na média. Entdo, um pouco do nosso desafio é testar esses limites de
velocidade, que ndo sdo limites dados matematicamente, ndo é uma férmula.

Folha - Ent&o, aidéiado BC é que 4,5% de crescimento do PIB € sustentavel neste ano?
Arminio - Sem divida.

Folha - E acima disto, ainda ndo é possivel?

Arminio - Sinceramente, nd0 posso responder a essa pergunta. Temos que ir testando
essas relagdes. 1sso ndo é uma coisa matematica. Nos desconhecemos qual € exatamente
0 potencial de crescimento da economia.

Folha - Como assim?
Arminio - Hoje temos essa visdo de que 4,5% da. E ndo gera mais adiante um acidente.
Mas nos precisamos avancar.

Folha - Avancar em qué? Quais s80 nossos limites de crescimento?

Arminio - Se conseguirmos elevar a nossa taxa de investimento e poupanca...

A de investimento esta em torno de 19%. A de poupanca, em 16%. As duas teriam de
crescer. Aumentar nossa taxa de investimento e de poupanca depende da preservacéo de
um ambiente macro e microecondmico favordvel. E o que procuramos fazer.
Previsibilidade, queda da taxa de juro real, maior abertura da economia, um Estado que
poupe e viva dentro das suas contas. Depois temos as questdes ligadas a produtividade.
Significa obter mais produto com o mesmo estoque de capital. E do lado da
produtividade temos, primeiro, a educacdo. Ela aumenta a produtividade do nosso
cidaddo, além de melhorar a distribuicdo de renda. E temos outras questdes ligadas a
produtividade, que tem a ver com tecnologia, eficiéncia, métodos e cultura gerenciais.
Tem muito coisa que da parafazer por ai.

Folha - O que € preciso fazer com urgéncia para o Brasil romper os limites

aum crescimento elevado?

Arminio - Em primeiro lugar, a manutencdo da politica de educacdo do presidente
Fernando Henrique. O pais precisa disso durante décadas. Essa foi uma das grandes
guinadas do governo. Depois, das coisas que estdo sendo discutidas hoje, a reforma
tributéria, para simplificar o sistema. Temos ainda de continuar a explorar Nnosso
potencial na nova economia, que depende



da educacdo mais uma vez. E depende de nés pensarmos toda a area da tecnologia. A
privatizacdo das telecomunicacfes tem gudado tremendamente nessas areas.

Folha - Nas telecomunicacfes estamos avangando. Mas, no setor de energia, 0 gargalo
continua e € um limite importante ao crescimento?
Arminio - No momento, ndo é.

Folha - Mas com um crescimento acimade 4,5%...

Arminio - Algum investimento vem acontecendo. E o governo tem consciéncia

Da importancia de lidar com esse gargalo. Outro lado € o do custo do capital. Sdo
guestdes como o0 mercado de capitais, a governanca corporativa, a CVM, aLei das SAA.,
aLe de Faléncias. Sdo temas que precisam ser resolvidos logo para reduzir o custo do
capital no pais.

Folha - Alguns destes temas, como reforma tributéria e Lel das S.A., dependem do
Congresso. Como estamos entrando em periodo eleitoral, 0 sr. ndo acha que isso pode
dificultar a solucdo destes problemas, que permitiriam ao pais superar um crescimento de
5%7?

Arminio - E possivel que isso ocorra. Espero que ndo. Hoje, eu tenho uma visdo positiva
deste processo. Estamos vendo que a coisa virou, a economia da sinais muito positivos,
gerando empregos, investindo. Entdo, eu quero crer que hagja um interesse amplo da
sociedade em preservar esta trgjetéria. Vea so, nds crescemos, nos melhores anos, nas
décadas de 60 e 70, 4,5% do PIB "per capita’. Tem de olhar o PIB "per capita’, porque
parte do crescimento é meio que vegetativo. Eu creio que, com essas reformas que nds
discutimos aqui e com mais algumas, sera possivel repetir taxa de crescimento "per
capita' durante um bom ndmero de anos. Que daria hoje, com a populacdo crescendo a
1%, umataxa sustentével de 5,5%, que teria 0 mesmo impacto socia dos 7% ocorridos |4
atras, quando a populacdo crescia a 2,5%. Agora, sem prejuizo de, em aguns momentos,
até crescer mais. A ver.

Folha - O sr. ndo colocou como limite a questéo externa, 0 nosso desequilibrio externo?
Ainda dependemos do capital externo? O pais ndo estaria repetindo um erro?

Arminio - Nao é verdade. Tivemos um periodo em gque muito do financiamento

foi dinheiro de curto prazo, que hoje inexiste no nosso balanco. 1sso é importante ter em
mente. Em parte, a retomada do crescimento velo porque estamos sendo capazes de atrair
investimentos de longo prazo.

Folha - Mas a curva desse nivel de investimento é decrescente e, por outro
lado, as remessas tendem a aumentar?
Arminio - Masisso ndo é para médio prazo. E longo prazo.

Folha - Quantos anos?

Arminio - Estamos falando de décadas, ndo de anos. O pais est4 abrindo um espaco de
crescimento que ha muito tempo ndo se via. 1sso esta comecando ainda, esse ciclo esta
verdinho, verdinho. Mas temos de acompanhar. Nao h& nada de estruturalmente errado
com nossa economia. E esse estimulo da depreciacéo cambial, a ser complementado por



uma reforma tributéria, vai nos dar um balanco de pagamentos tranquilo. Vocé pode ter
problemas conjunturais. Mas eu ndo vejo assim.

Folha - O sr. disse que € preciso aumentar o grau de abertura de nossa economia. O
Brasil suporta mais uma rodada de abertura? N&o seria melhor aguardar a Alca?

Arminio - Quanto atrajetoria de abertura, esta claro que aquele mundo em que atarifade
importacdo era tudo ndo existe mais. Estamos lidando com um mundo muito mais
sofisticado, em muitos casos mais sujo, umabriga....

Folha - Como acom o Canada...
Arminio - Que acontece no escuro, com cotovelada, canelada. Temos que nos preparar
para essa briga, que ndo necessariamente envolve a discusséo tarifaria

Folha - Tem gente que diz que o sr. quer abrir a economia de qualquer jeito.

Arminio - A abertura selvagem ndo é uma proposta que possa ser levada a sério.
Defendo, sim, uma determinada trajetéria de abertura, compativel com as negociaces em
andamento.

Folha - Na sua visdo, entdo, o patamar de protecdo tarifaria no pais ndo é adequado ainda
para entrarmos em umaAlca?

Arminio - A questdo ndo é entrar aqui ou |4 E adaptar nossa economia as necessidades
de €ficiéncia e até, porque ndo dizer, de justica. No fundo, € isso. E, com a taxa de
cambio a R$ 1,99, a discusséo € outra, ndo aquela que tinhamos hé trés, ha cinco anos.
Existem essas questdes distributivas, quem vai ser protegido e quem n&o vai, que néo
podem ser deixadas de lado. Por que dar para um e ndo para outro? E preciso haver uma
justificativa social muito clara.

Folha - Voltando a balanca comercial, ela iniciou 0 ano muito mal. A virada nao vai
acontecer?

Arminio - Eu ndo extrapolaria 0os nUmeros de janeiro para o resto do ano. Parte da razéo
para que a nossa balanca ndo tenha virado tem a ver com o fato de estarmos crescendo.
Os paises na Asia que tiveram uma virada fantastica em suas balancas passaram por
recessdo, de queda do PIB de 5% a 10%. Fora isso, ndo ha como se promover uma virada
rapida.

Folha - Daformaque o sr. esta avaliando, este ano néo deve ser bom para a balanca?
Arminio - Estamos olhando uma balanca mais ou menos equilibrada neste ano. Mas bem
financiada. O fato de isto estar acontecendo é o outro lado da moeda do crescimento. Para
mim, estd bom. E uma equacio boa para o Brasil. Vamos lancar m&o de um pouco mais
de poupanca externa, enquanto esse guste estrutural de reaparelhamento da nossa
€conomia acontece, para crescer.

Folha - Sem risco de aumentar o buraco em nossas contas externas?

Arminio - N&o. A nossa relagéo divida externa/PIB é tranquila. De novo, se vocé olhar
um ciclo de longo prazo, ndo representa uma ameaca. E isso esta trazendo para o Brasil
mais poupanca, mais capital, mais tecnologia. Olha para esse nimero de produtividade.



Na década de 80, menos 0,8% ao ano. Na década de 90, mais 0,9%. Agora, mais 1,5%.
Comparando esta década que se inicia com a de 80, € uma diferenca de menos 0,8% para
mais 1,5%. Ou sgja, 2,3% do PIB a mais por ano sO de produtividade. E um espetéculo.
Entdo, essa coisa das contas externas, conjunturalmente elas podem gerar alguma
ansiedade, mas ndo ha nada de estruturalmente errado, ndo ha o uso de recurso de curto
prazo, que ndo é confidvel.

Folha - Se a oposicéo vencesse a proxima eleicdo presidencial, e o sr. fosse convidado
paraficar no comando do BC, aceitaria?

Arminio - Essa é uma pergunta muito dificil de responder. Eu ndo tenho pretensdo de me
perpetuar no governo. Nao € saudavel. Em principio, as coisas tém de ser vistas dentro de
um horizonte finito.

Folha - Mas 0 sr. estd ha apenas dois anos no BC, o que, para padrfes brasileiros, é
pouco. Nao da vontade de ficar para consolidar 0 que o sr. esta implementando?

Arminio - Poderia ser. Mas, de novo, dentro de uma visdo limitada e finita, que creio ser
acorreta

Folha - E se o eleito for alguém indicado pelo presidente FHC?

Arminio - De novo, eu vou fugir um pouco da pergunta, porque eu SO posso me meter
em apuros se eu for personalizar a coisa. Eu procuro ver a situagdo mais do ponto de vista
estrutural. Se houver o desgjo da sociedade de estender nosso tipo de administragéo, se eu
for honrado com um convite para ficar mais um tempo, € claro que eu vou considerar
iSSO.

Folha - Como é o modelo de BC independente que o sr. defende?

Arminio - Em inlmeros paises, nos Ultimos dez anos, seus parlamentos votaram leis
novas para seus bancos centrais dando uma autonomia muito limitada. Governos de
esguerda, de centro, tém votado esse tipo de lei, porque acreditam que isso € um bem
publico. O modelo que eu defendo € o modelo em que o BC cumpre uma funcdo. O
governo da ao BC umatarefa, ligada a meta de inflacéo, estabilidade do poder de compra
da moeda e d& ao BC condicdes de perseguir esse objetivo.

Folha - O sr. tem relagbes com ACM. Como acompanhou a disputa pelas presidéncias da
Camara e Senado? Como a equipe econdmica acompanhou e qual o receio de isso
respingar na economia?

Arminio - Eu vi esse processo com certa ansiedade e espero, agora, que o Congresso
comece a apreciar todos esses projetos que poderdo colocar 0 pais numa taxa de
crescimento maior. O lado politico e pessoal, prefiro ndo discutir. Ndo € papel meu
opinar sobre esses assuntos. SO espero gque as coisas voltem a funcionar bem. Porque o
Congresso tem dado uma resposta muito clara e forte aos problemas do pais.



