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Proof

‘A festa dos emer gentes val acabar’

O economista Barry Eichengreen afirmaque a bonancamundia, que vem beneficiando o Brasi| e outros paises, esta perto do fim
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Patricia Campos Mello

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

alerta do economista Barry Ei-
chengreen, professor da Uni-
versidade da Califérnia em Ber-
keley eum dos maiores especia-
listas em mercados emergen-
tes. Segundo ele, o ciclo global
de liquidez que vem benefician-
do paises em desenvolvimento
esté perto do fim.

A boa noticia é que, desta
vez, o Brasil estd em boa forma

paraenfrentarumasituacio ad-
versa. Hungria, Roméniae Tur-
quia sdo os paises mais susceti-
veis a crises financeiras. “Os
paises da América Latina, en-
tre eles o Brasil, tém uma situa-
céo financeira bem mais forte
que no passado”, disse, em en-
trevista ao Estado, Eichen-
green, que foi consultor do Fun-
do Monetario Internacional

(FMI) em 1997 € 1998, em plena
crise da Asia.

Osr.achaqueociclodealtaliquidez
global vaiacabar logo?

Est4 acabando. Esse ciclo iria
terminar de qualquer jeito, mas
agora, com a alta do preco do
petroleo, aumenta muito a pos-
sibilidade de virada. A alta do
petréleo néo vai fazer o Fed

(banco central dos EUA) acele-
rar o ritmo de alta dos juros,
masvaiimpedir que paredeele-
var as taxas. O Banco Central
Europeu (BCE) e osbancos cen-
trais asiaticos também estio
bastante conservadores.

Qual sera o efeito para os paises
emergentes do fim dessa bonanca
mundial?

Ana Paula Padrao
na Coréia do Norte.

Ana Paula Padrao comandou

a primeira equipe de TV brasileira

autorizada a entrar na Coréia

do Norte, 0 pais mais fechado do
mundo. Durante toda a semana,
no SBT Brasil, Ana Paula Padréo

vai revelar numa série de

reportagens os segredos de um
pais que preocupa todo 0 mundo.

Vocé ndo pode perder.

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

Desta vez, Hungria, Roménia e
Turquia sdo os mais vulnera-
veis. Esses paises tém grandes
déficits em conta corrente, sdo
dependentes de importacéo de
capitais e muito vulneraveis a
uma reducéo de liquidez. Ja os
paises latinos, incluindo o Bra-
sil, estédo e situacéo financeira
bem mais forte que no passado.
O risco para esses paises vem
maisdeumarecessionos EUA,
quereduziriaademanda por ex-
portacoes.

Osr.achaqueosspreads (diferenca
entre a remuneracao dos titulos da
dividaexternade umpais emergen-
teedeumtitulodosEUA)estdaomui-
tobaixos? Quandoecomoossprea-
ds vao passar por um ajuste?

A ultima vez em que os sprea-
ds ficaram assim baixos foi no
século 19. Esté evidente que o
Fed e o BCEvao continuar ele-
vando os juros e a liquidez vai
cair (recursos que estavam in-
doparaosemergentesembus-
ca de remuneracio mais alta
véo voltar para os paises ri-
cos). Comisso, aremuneracio
dostitulos dos paisesemergen-
tesvaiter de subir. Agora, nio
sabemos se isso vai ocorrer de
forma suave egradual ou se ha-
verdum grande choque. E pre-
cisover como o Fed vai comba-
terainflacionos EUA (oritmo
da alta de juros). Se a econo-
mia americana e as exporta-
¢oes dos paises latinos conti-
nuarem crescendo, podemos
ter um ajuste gradual. Se hou-
ver uma desaceleracio brusca
nos EUA e nas exportacoes
dosemergentes, serd uma cala-
midade.

Osr.achaqueoBrasilfezmudancas
estruturais e esta mais forte ou sim-
plesmente se aproveitou das boas
condicdesdaeconomiamundial, co-
mo outros emergentes?

Nao hé diavidas de que o Brasil
fez progressos importantes
nas areas fiscal, monetéaria e fi-
nanceira, que tornaram o Pafs
menos vulneravel a crises. O
principal perigo para o Brasil
seria uma desaceleracdo na
economia mundial, o que redu-
ziria as suas exportacoes.

Por que o Brasil ainda perde de ou-
tros emergentes em taxa de cresci-
mentodo PIB?

Nao existe uma férmulamagica
paraum crescimento maisrapi-
do no Brasil. Mas aumentar a
taxa de poupanca, investir mais
em educacéo e ter menos “rui-
do politico” certamente iriam
estimular investimentos, que
iriam acelerar o PIB.

Qual é aprobabilidade de um colap-
so do chamado Sistema de Bretton
Woods Il no curto prazo? (o sistema
se refere a dinamica econémica
atual, na qual os EUA atuam como
osprincipaisconsumidoresdomun-
do e tomam emprestado capital de
outros paises, enquanto a China e
outras nacdes asiaticas financiam
os déficits americanos, comprando
titulos da divida dos EUA para re-
chear suas reservas e manter suas
moedas desvalorizadas)?

Eu diria que a probabilidade de
o sistema de Bretton Woods II
entrar em colapso nos proxi-
mos dois anos esta perto de
40%. Se osbancos centrais asia-
ticos pararem de financiar o dé-
ficit dos EUA, o resultado sera
uma queda brusca do délar, ju-
ros americanos bem mais altos
emaisinflacdo. Esse cendrio de
“aterrissagem forcada” faz o
mundo perder o sono.

Hoje em dia, ha duas teses princi-
paissobreodesequilibrioglobal.Pa-
raumalinhade economistas, o prin-
cipal responsavel sdo os EUA, que
poupam pouco e precisam da pou-
pancadomundoparacobrirseusdé-
ficits. A outralinha diz que o proble-
ma esté na Asia e na Europa, que
consomem pouco, poupam demais
e por isso resta aos EUA o fardo de
ser o consumidor. Como o sr. se ali-
nha?

Tanto a falta de poupanca nos
EUA como o excesso na Asia
contribuem para o desequili-
brio e precisam ser corrigidos.
Mas eu acho irdnico o secreté-
rio do Tesouro americano, Jo-
hn Snow, ir a China e sugerir
medidas para aumentar o con-
sumo dos chineses e ndo men-
cionarmedidasparaos EUA au-
mentarem sua poupanca. Os
EUA teriam mais credibilidade
se mostrassem que também es-
tdo combatendo os proéprios
problemas. e




