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Conjuntura Scheinkman considera “muito dificil”
concluir um acordo de transicao com o FMI

Risco politico torna
vulnerabilidade do
pais mais explicita

Denise Neumann
De S3o Paulo

O Brasil vai conviver com a vo-
latilidade dos mercados e com
taxas de risco elevadas até as elei-
¢oes presidenciais de outubro. E
dependendo de quem vencer o
pleito, a instabilidade pode per-
durar mais alguns meses. A ava-
liagdo estd implicita nos cenarios
tracados pelos economistas José
Alexandre Scheinkman, da Uni-
versidade de Princeton, e Affonso
Celso Pastore, presidente do Ban-
co Central.

Para os dois, o risco politico
exacerba vulnerabilidades que a
economia brasileira adquiriu ou
ampliou nos dltimos anos. E a re-
dugdo do risco politico, avaliam,
ndo é tarefa facil.

O pacote tranqiilizador dese-
nhado pelos economistas precisa
combinar um acordo de transigao
com o Fundo Monetario Interna-
cional (FMI), planos dos candida-
tos a Presidéncia consistentes com
amanutencio do superavit fiscal e,
ainda, se necessirio, aprofunda-

mento do ajuste fiscal. Esse tripé
foi discutido, ontem, na palestra
de abertura do Encontro Latinoa-
mericano da Sociedade de Econo-
metria (Lames), realizado na Fun-
dacdo Getiilio Vargas.

Os dois ddo pesos diferentes as

pernas do tripé. Scheinkman
gostaria de ver o anfincio de um
acordo de transi¢cdo com o FM],
mas considera essa possibilidade
“muito dificil”. “Existe uma in-
certeza sobre qual deve ser a poli-
tica do Fundo em uma situagdo
como a brasileira. Quando foi fei-
to o acordo de transi¢cdo da Co-
réia, havia uma visdo clara de que
esta era uma boa forma de atua-
¢do. Hoje o FMI ndo tem essa cla-
reza”, avaliou.

Scheinkman diz que planos
consistentes na questdo fiscal
por parte dos candidatos a suces-
sdo de Fernando Henrique tam-
bém “ajudariam na redugdo do
risco”. Mas ele mesmo concorda
que a falta de consisténcia dos
planos econémicos é uma reali-
dade de todas as campanhas po-
liticas. Aconteceu nos Estados

Unidos e na Franga e esta aconte-
cendo no Brasil.

Pastore insiste na necessidade
de aprofundar o ajuste fiscal. E is-
so, explica ele, “também” passa
por um superavit fiscal superior
a 3,75% do PIB. Ele diz que em
2003 & preciso dar sinais claros
de que o superavit necessario pa-
rareduzir a relagdo divida/PIB se-
ra perseguido e, a0 mesmo tem-
PO, 0 NOVO gOVerno vai mirar na
qualidade das receitas e despesas
do governo.

Para Pastore, o Brasil possui
duas vulnerabilidades: uma ex-
terna e outra interna e elas estao
interligadas, umainfluencia a ou-
tra. Ele diz que o Brasil nio pos-
suia um déficit cronico em conta
corrente, mas ele foi criado com a
politica cambial do inicio do Pla-
no Real. E hoje o pais precisa de
US$ 50 bilhdes/ano para finan-
ciar seu balango de pagamentos e
40% da divida piblica é ligada ao
cambio (ou é em ddlar ou é em ti-
tulos indexados ao cambio).

A crise internacional esta con-
traindo o fluxo de recursos para to-

José Alexandre Scheinkman: cendrio melhoraria se candidatos a Presidéncia tivessem planos mais consistentes

dos os emergentes. A situagao do
Brasil piora, na avaliacao de Pasto-
re, porque os investidores olham
para as politicas macroecondmi-
cas defendidas por alguns candi-
datos e léem nelas um programa
de expansdo de gastos piblicos
ndo consistente com a necessidade
de um ajuste fiscal que equilibre a
relacdo entre divida e PIB.

Scheinkman afirmou textual-
mente que o programa economi-
co apresentado pelo PT nao deixa
claro como o partido pretende
ampliar os programas sociais e,
ao mesmo tempo, manter o su-
peravit fiscal em 3,75% do PIB.

Pastore e Scheinkman ndo véem
nenhuma relacdo entre a atual cri-
se americana e a crise de 1929. “As

caracteristicas da crise atual sdo
extraordinariamente mais benig-
nas que as de 29", afirmou Pastore.
OFed (obanco central americano),
€ hoje muito mais experiente e, se
naquela ocasido, a instituicdo
acentuou a recessao ao coNtrair os
recursos para os bancos, hoje a
atuacdo seria completamente dife-
rente, avalia Pastore.
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