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‘A festa dos emergentes vai acabar’
O economista Barry Eichengreen afirma que a bonança mundial, que vem beneficiando o Brasil e outros países, está perto do fim

PatríciaCamposMello

Prepare-se: a festa dos emer-
gentes vai acabar logo. Esse é o

alerta do economista Barry Ei-
chengreen, professor da Uni-
versidadedaCalifórniaemBer-
keleyeumdosmaioresespecia-
listas em mercados emergen-
tes. Segundo ele, o ciclo global
de liquidez que vem benefician-
do países em desenvolvimento
está perto do fim.

A boa notícia é que, desta
vez, o Brasil está em boa forma

paraenfrentarumasituaçãoad-
versa.Hungria,RomêniaeTur-
quia são os países mais suscetí-
veis a crises financeiras. “Os
países da América Latina, en-
tre eles o Brasil, têm uma situa-
ção financeira bem mais forte
que no passado”, disse, em en-
trevista ao Estado, Eichen-
green, quefoi consultor do Fun-
do Monetário Internacional

(FMI) em 1997 e 1998, em plena
crise da Ásia.

Osr.achaqueociclodealtaliquidez
globalvaiacabarlogo?
Está acabando. Esse ciclo iria
terminardequalquer jeito,mas
agora, com a alta do preço do
petróleo, aumenta muito a pos-
sibilidade de virada. A alta do
petróleo não vai fazer o Fed

(banco central dos EUA) acele-
rar o ritmo de alta dos juros,
masvai impedirqueparedeele-
var as taxas. O Banco Central
Europeu(BCE)eosbancoscen-
trais asiáticos também estão
bastante conservadores.

Qual será o efeito para os países
emergentes do fim dessa bonança
mundial?

Desta vez, Hungria, Romênia e
Turquia são os mais vulnerá-
veis. Esses países têm grandes
déficits em conta corrente, são
dependentes de importação de
capitais e muito vulneráveis a
uma redução de liquidez. Já os
países latinos, incluindo o Bra-
sil, estão e situação financeira
bem mais forte que no passado.
O risco para esses países vem
maisdeumarecessãonosEUA,
quereduziriaademandaporex-
portações.

Osr.achaqueosspreads(diferença
entrea remuneraçãodos títulosda
dívidaexternadeumpaísemergen-
teedeumtítulodosEUA)estãomui-
tobaixos?Quandoecomoossprea-
dsvãopassarporumajuste?
A última vez em que os sprea-
ds ficaram assim baixos foi no
século 19. Está evidente que o
Fed e o BCE vão continuar ele-
vando os juros e a liquidez vai
cair (recursos que estavam in-
do para os emergentes em bus-
ca de remuneração mais alta
vão voltar para os países ri-
cos). Com isso, a remuneração
dostítulosdos países emergen-
tes vai ter de subir . Agora, não
sabemos se isso vai ocorrer de
formasuave egradual ou se ha-
verá um grande choque. É pre-
ciso ver como o Fed vai comba-
ter a inflação nos EUA (o ritmo
da alta de juros). Se a econo-
mia americana e as exporta-
ções dos países latinos conti-
nuarem crescendo, podemos
ter um ajuste gradual. Se hou-
ver uma desaceleração brusca
nos EUA e nas exportações
dosemergentes,seráumacala-
midade.

Osr.achaqueoBrasilfezmudanças
estruturaiseestámaisforteousim-
plesmente se aproveitou das boas
condiçõesdaeconomiamundial,co-
mooutrosemergentes?
Não há dúvidas de que o Brasil
fez progressos importantes
nas áreas fiscal, monetária e fi-
nanceira, que tornaram o País
menos vulnerável a crises. O
principal perigo para o Brasil
seria uma desaceleração na
economia mundial, o que redu-
ziria as suas exportações.

PorqueoBrasil aindaperdedeou-
trosemergentesemtaxadecresci-
mentodoPIB?
Nãoexisteumafórmulamágica
paraumcrescimentomaisrápi-
do no Brasil. Mas aumentar a
taxadepoupança, investirmais
em educação e ter menos “ruí-
do político” certamente iriam
estimular investimentos, que
iriam acelerar o PIB.

Qualéaprobabilidadedeumcolap-
sodochamadoSistemadeBretton
WoodsIInocurtoprazo?(osistema
se refere à dinâmica econômica
atual, na qual os EUA atuam como
osprincipaisconsumidoresdomun-
doe tomam emprestado capital de
outros países, enquanto a China e
outras nações asiáticas financiam
osdéficitsamericanos,comprando
títulos da dívida dos EUA para re-
chear suas reservas e manter suas
moedasdesvalorizadas)?
Eu diria que a probabilidade de
o sistema de Bretton Woods II
entrar em colapso nos próxi-
mos dois anos está perto de
40%.Seosbancoscentraisasiá-
ticospararem definanciarodé-
ficit dos EUA, o resultado será
uma queda brusca do dólar, ju-
ros americanos bem mais altos
e mais inflação. Esse cenário de
“aterrissagem forçada” faz o
mundo perder o sono.

Hoje em dia, há duas teses princi-
paissobreodesequilíbrioglobal.Pa-
raumalinhadeeconomistas,oprin-
cipal responsável são os EUA, que
poupam pouco e precisam da pou-
pançadomundoparacobrirseusdé-
ficits.Aoutralinhadizqueoproble-
ma está na Ásia e na Europa, que
consomempouco,poupamdemais
epor isso resta aos EUA o fardo de
seroconsumidor.Comoosr.seali-
nha?
Tanto a falta de poupança nos
EUA como o excesso na Ásia
contribuem para o desequilí-
brio e precisam ser corrigidos.
Mas eu acho irônico o secretá-
rio do Tesouro americano, Jo-
hn Snow, ir à China e sugerir
medidas para aumentar o con-
sumo dos chineses e não men-
cionarmedidasparaosEUAau-
mentarem sua poupança. Os
EUA teriam mais credibilidade
se mostrassem que também es-
tão combatendo os próprios
problemas. ●

Ana Paula Padrão comandou 
a primeira equipe de TV brasileira 

autorizada a entrar na Coréia 
do Norte, o país mais fechado do
mundo. Durante toda a semana,
no SBT Brasil, Ana Paula Padrão

vai revelar numa série de
reportagens os segredos de um

país que preocupa todo o mundo.
Você não pode perder.

A  partir desta segunda-feira,
dia 24, às 19h45 no SBT Brasil.

Ana Paula Padrão 
na Coréia do Norte.
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