Leme vé boa chance para
atacar problemas
estruturais; risco ¢ perder
o timing das mudancas
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SERGIO LAMUCCI

diretor de Pesquisa de

Mercados Emergentes do

banco de investimentos
Goldman Sachs, Paulo Leme, es-
t4 animado com o comeco do go-
verno de Luiz Inacio Lula da Sil-
va. De Nova York, Leme vé si-
nais encorajadores no comporta-
mento do PT, como a énfase na
reforma da Previdéncia. Para ele,
o Pais tém uma grande oportuni-
dade de avancar na solugdo de
seus dois grandes problemas es-
truturais — o desequilibrio fiscal e
afragilidade no balanco de paga-
mentos. Isso exige, na visdo de Le-
me, reformas que reduzam ja o
rombo previdencidrio — que che-
gaa 5,5% do PIB - e uma politica
agressiva de integracao comer-
cial, que dé prioridade a forma-
¢do da Alca ou a uma negociagao
direta com os Estados Unidos.

Se o0 governo caminhar nessa
diregao, o risco pais, que esta aci-
ma de 1.200 pontos, pode fechar
2003 em 600 a 700 pontos, afirma
ele. Mas, para Leme, o timing € es-
sencial: € necessario aproveitar o
capital politico elevado, tipico do
comego de governo, e 0 momento
favoravel no mercado para au-
mentar o esforgo fiscal e fazer as
reformas. “Nés temos uma gran-
de oportunidade para corrigir
nossos problemas. Mas a grande
ameaga Somos nos mesmos, mais
do que um eventual problema no
cendrio externo. O grande risco é
fialhar politicamente nesse desa-
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E vital, para ele, elevar o supe-
ravit primdrio (receitas menos
despesas, exceto gastos com ju-
ros) de 3,75% para 5% do PIB, e
adotar medidas que reduzam ime-
diatamente o valor do déficit da
Previdéncia. Is-
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um fator objetivo, que € a reava-
liacdo em relacdo ao governo do
PT, e um fator técnico. O merca-
do supervendido em cambio
(apostando na queda das cota-
¢oes), por exemplo, acentna o mo-
vimento.

Estado — Mas o governo esti
na direciio certa?
Leme — Eu nio tenho diivida.
O governo estd na direcéo certa,
principalmente na dimensao ma-
croecondmica. Nesse area, 0s si-
nais sio muito claros e encoraja-
dores. H4 uma reavaliacdo do
mercado importante em relacao
ao governo, mas que so vai conti-
nuar a medida que as promessas
eintencdes, que sdo até o momen-
to excelentes, se transformarem
em atos. O que esta incerto € a
questdo de pregos relativos, de
empresas esta-
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tacdes, dos atuais US$ 60 bilhdes
para US$ 150 bilhdes, para ata-
car o desequilibrio externo. O ca-
minho para isso € investir em ne-
gociagbes comerciais que permi-
tam o acesso a grandes merca-
dos, principalmente os Estados
Unidos, uma economia de US$
10 trilhGes. O protecionismo ame-
ricano, para Leme, ndo € intrans-
ponivel. Insistir no Mercosul, pa-
ra ele, seria um erro.

A seguir, os principais trechos
da entrevista:

Estado - O délar e o risco cai-
ram com forca mos ultimos
dias. A melhora é consistente
ou é apenas uma correciio técni-
ca de pregos?

Paulo Leme - Acho que é
mais do que uma correcdo técni-
ca . O risco pais e o d6lar cairam
porque 6 mercado acredita que as
politicas econdmicas que serdo
/ implementadas sdo melhores do
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que se pensava ha trés meses. Ha

base viavel de governabilidade,
ha uma expectativa de que as in-
tengOes se traduzam em reformas
e atuacoes no Congresso. Outra
questao importante € o comporta-
mento dos governadores, que
pressionam para renegociar suas
dividas, o que preocupa.

Estado - O que é necessirio
para resolver o problema estru-
tural das contas piblicas e afas-
tar de vez o temor de calote?

Leme — O mais importante é
ter um superavit primario maior.
Eu insisto num superavit de 5%
do PIB, porque o nivel de endivi-
damento priblico € uma trava que
impede o crescimento. Hd uma
histeria com o calote que é ridicu-
la. O problema € que o endivida-
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mento mantém o crescimento
abaixo de 3,5% e asfixia o setor
privado.

Estado - Como isso ocorre?

Leme - O setor piiblico tolhe to-
talmente o setor privado de renda
disponivel, através do aumento de
impostos. Os investimentos sdo ini-
bidos pelos juros elevados e pelas
distorgdes na estrutura tributaria.
Para corrigir esses problemas, € ne-
cessario reduzir de maneira mais
rapida a relacdo divida/PIB, que,
com um délar a R$ 3,30, deve es-
tar em cerca de 55%. E um nime-
ro mais baixo que o recorde de
63,9%, mas ainda assim é muito
alto. O ideal é que essa relagao es-
teja mais proxima de 40%. Além
disso, a velocidade de queda nao
pode ocorrer em dez anos. E neces-
sario uma reduco mais acelera-
da, em trés anos, o que ocorrera
apenas com um superavit prima-
rio maior. E isso leva ao que eu
chamo do lema de Tinbergen -
Jan Tinbergen (1903-1994), econo-
mista holandés, ganhador do No-

bel em 1969 -, que diz que o mime- -

ro de objetivos de politica econd-
mica tem que ser igual ao niimero
de instrumentos de politica econd-
mica. Se vocé tem o crescimento
sustentado, a estabilidade de pre-
¢os, a estabilidade do balango de
pagamentos e a estabilizacao e re-
ducdo da relacao divida/PIB co-
mo seus quatro objetivos, € neces-
sério ter quatro instrumentos dis-
poniveis, que sdo a politica cam-
bial, a salarial, a monetéria e a fis-
cal, usando-os de maneira harmo-
niosa. '

Estado - Como isso ocorre?

Leme - O cambio esta subordi-
nado ao equilibrio do balanco de
pagamentos. O saldrio real, por
sua vez, depende da taxa real de
cambio (descontada a inflagao),
que esta muito desvalorizada.
Restam, entdo, dois instrumen-
tos: a politica monetaria e a politi-
ca fiscal. A politica monetaria
tem sido corretamente utilizada,
através do aumento de juros para
segurar a inflacio. O problema é
que houve um forte aumento da
relacdo divida/PIB, porque a ta-
xa real de cambio se desvalori-
zou, os juros reais subiram e o
crescimento diminuiu. E s6 res-
tou um instrumento, que € o fis-
cal, e precisa ser mais utilizado.
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Os outros nao podem contribuir
mais. Essa é uma outra maneira
de ver por que € necessario au-
mentar o superdvit primario. E
s0 assim que sera possivel a0 mes-
mo tempo reduzir a inflacdo, reto-
mar o crescimento, diminuir a re-
lagio da divida/PIB e ter o equili-
brio do balanco de pagamentos.

Estado — Entiio ndo ¢ s6 au-
mentar o superivit primario?

Leme — Nao, é preciso harmo-
nizar este objetivo com vdrias re-
formas. Esse aumento do supera-
vit primdrio s6 € vidvel e crivel
com a reforma da Previdéncia,
que, felizmente, est4 sendo discu-
tida pelo governo. E fundamen-
tal cortar o déficit fiscal estrutu-
ral, que se origina do rombo da
Previdéncia e da folha de paga-
mento do funcionalismo.

Estado - Como dever ser are-
forma da Previdéncia?

Leme — E necessario reduzir o
valor presente do déficit da Previ-
déncia, que atinge 5,5%, incluin-

.do o do setor piblico e-doINSS. .

Vocé s6 vai conseguir aumentar o
superavit primario de maneira
sustentada e reduzir a carga tribu-
taria através do ataque frontal a
esse déficit. O superdvit fiscal
mais elevado s6 pode ser resolvi-
do de maneira crivel com uma re-
forma profunda da Previdéncia,
inclusive por meio da contribui-
¢ao dosinativos. Ainda é cedo pa-
ra opinar sobre a proposta do PT,
mas ela parece ir na direcdo corre-
ta. O fundamental € reduzir o va-
lor presente do déficit da Previ-
déncia.

Estado - E se isso néio ocor-
rer?

Leme — A reforma nao serd su-
ficiente. O endividamento muito
elevado exige uma carga tributé-
ria enorme, que € ineficiente e re-
duz o consumo privado brasilei-
ro. O consumo privado brasileiro
¢ 62% do PIB. No México, o con-
sumo privado é de 72% do PIB.
Também ¢ necessdrio reduzir o
gasto com a folha de pagamento
do funcionalismo, que atinge 3%
do PIB.

Estado — O ajuste externo
ocorrido em 2002 ¢ suficien-
te ou o Pais ainda tem um
desequilibrio no balanco de

pagamentos?

Leme — A melhora foi expressi-
va, mas ainda € insuficiente. O pa-
gamento de juros e dividendos
provoca um déficit anual de 3,5%
a 4% do PIB. O superavit comer-
cial entdo tem que ser elevado pa-
ra compensar isso, maior do que o
atual (US$ 13 bilhdes em 2002).
Mas, para aumentar o superavit
de maneira consistente, é necessa-
rio um maior acesso a mercados.
Nao hd mudanca de pregos relati-
VoS que consiga resolver isso. Se
ndo, o cambio tera que ser excessi-
vamente subvalorizado, o que vai
levar a uma inflacdo muito alta e
a recessao (os juros terdo que au-
mentar, para conter a inflagao).
Além disso, outro problema € que
uma ligacdo da divida publica
com o balanco de pagamentos,
através da taxa de cambio, uma

ais somos noOs mesmos’

dos Unidos nao é um obstaculo
instransponivel, como pensam al-
guns . N6s temos que ter iniciati-
va, ter preparo. Em primeiro lu-
gar, é necessario ter uma entida-
de responsavel pelo acordo. Isso
esta diluido no Brasil. O Itamara-
ty esta envolvido, o Ministério do
Desenvolvimento esta envolvido,
mas ndo ha um negociador co-
mercial, que seja o responsavel di-
reto pelo sucesso ou fracasso des-
sa iniciativa. E vocé ndo vai fazer
isso com dois economistas, € ne-
cessario ter um grupo de 100 a
200 pessoas, que vai incluir PhDs
€m economia e peritos em comeér-
cio internacional. Vocé vai neces-
sitar da experiéncia do Itamara-
ty e de pessoas com experiéncia
em lobby comercial. Sem resol-
ver o problema do comércio, no
se resolve a questdo do crescimen-
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Como fica o
crescimento?
: Leme — De-

mia, estd num
nivel muito baixo, pelo menos seis
pontos porcentuais abaixo do que
era nos anos 50, quando chegou a
quase 26% do PIB. O Pais tem pas-
sivos externos muito grandes em
comparacdo a capacidade de ge-
rar receitas em moeda forte por
meio das exportacdes. As exporta-
coes, de US$ 60 bilhdes ao ano,
sd0 pouco superiores aos paga-
mentos de juros, dividendos e
amortizacdes, de cerca de US$ 52
bilhdes ao ano. As exportacoes
tém que ser de US$ 150 bilhdes ao
ano, o que s vai se conseguir se o
grau da abertura for duas ou trés
vezes maior do que hoje.

Estado - Como ampliar as ex-
portacoes?

Leme — O caminho é a Alca ou
a negociacao direta com os Esta-
dos Unidos. Isso vai levar ao cit-
me da Unido Européia, por exem-
plo, abrindo espago para acordos
com outros paises. E a estratégia
que 0 México adotou, com o Naf-
ta. Depois disso , 0 pais conseguiu
acordos com a Unido Européia,
com a Asia, com o Japdo. Com
quem vocé quer comercializar?
Com quem tem um PIB de US$
10 trilhdes, como os Estados Uni-
dos, ou como uma economia vizi-
nha do Brasil, de US§ 10 bilhes?
Nesse cenario, investir nossa inte-
ligéncia e recursos diplomaticos
no Mercosul é perda de tempo.

Estado — Como fazer a nego-
ciacio da Alca?

Leme — E necessério ter vonta-
de de negociar, que até o momen-
to nao houve, de nenhum lado.
Mas o protecionismo dos Esta-

ve ficar em
1,5%, acima do da América Lati-
na, de 1%. O crescimento global
deve ficar em 2,5%, um nivel bai-
xo em termos historicos. Nesse ce-
ndrio, crescer 1,5% nao € nada
mal. E a média esconde a ponta.
No fim do ano, vocé pode estar
crescendo 3%. A balanca comer-
cial deve ficar em US$ 15 bilhoes.

Estado - E qual a grande
ameaca deste ano? E o cendrio
externo, um conflito no Oriente
Médio?

Leme — Nao. Acho que a gran-
de ameaca somos nés mesmos.
um erro atribuir ao cendrio exter-

““no-nossos grandes erros. Acho
que temos uma grande oportuni-
dade para corrigir 0 nossos pro-
blemas. O governo do PT esta si-
nalizando na direcao correta. Isso
pode comecar a resolver nossos
grandes desequilibrios, que sao fis-
cais e de balanco de pagamentos.
Um problema externo pode atra-
palhar, mas o nosso comporta-
mento é que sera determinante
nos nossos destinos. O grande ris-
co é falhar politicamente nesse de-
safio, seja por problemas no Con-
gresso, ou no Executivo E o ti-
ming também ¢€ essencial. O PT
tem que aproveitar o capital politi-
co elevado, que sempre € grande
no comego do governo mas se des-
gasta rapido, e o momento favora-
vel do mercado. Ha uma oportuni-
dade para avancar no ajuste fis-
cal e nas reformas estruturais,
que pode acabar se fechando da-
qui a alguns meses. Se 0 governo
se empenhar nessa direcao, o ris-
co pais podera estar entre 600 e
700 pontos no fim do ano.
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