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Turbuléncia a vista

Leandro Modé | O economista Barry Eichengreen diz que o déficit em conta

PROFESSOR da Universidade da Califérnia
(Berkeley), o economista Barry Eichengreen
foi consultor do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) entre 1997 e 1998. Autor de
diversos livros, ele € um dos mais respeita-
dos analistas do sistema monetdrio interna-
cional. Eichengreen estd pessimista quanto
a0 ajuste do déficit em conta corrente dos
Estados Unidos. E avisa: o Brasil precisa cres-
cer mais rapidamente para enfrentar as tur-
buléncias que — ele acredita — estdo por vir.

>Foco A queda do dolar preocupa?
>>Barry Eichengreen Alguma queda é ne-
cessaria para elevar as exportagdes e dimi-
nuir as importagoes nos EUA. Se se mantiver
ordenada, é parte da solugdo do problema
de desequilibrio global. Mas, caso se torne
desordenada — se houver panico na venda
de dodlares —, o resultado pode ser bem difi-
cil, tanto para os mercados emergentes
quanto para as economias desenvolvidas.

>Foco Com base nessas oscilagoes, o senhor
acredita que o mundo estd num momento
de transicao para um novo ordenamento,
no qual o délar dividird com o euro a fun-
¢do de moeda de reserva?

>>Eichengreen Realmente acredito que,
no futuro, o ddlar e o euro vao dividir o
papel de moeda de reserva de valor. No
passado, havia espago para apenas uma
moeda internacional, e essa era o dolar.
Agora, os mercados financeiros sdo mais
sofisticados e € possivel fazer negocio em
moedas diferentes, especialmente no
caso do euro. A Europa tem uma unido
monetdria e seus mercados financeiros
sdo tdo profundos e liquidos quanto os
dos Estados Unidos.

>Foco O ajuste do déficit em conta corrente
dos EUA ocorrerd com ou sem crise?
>>Eichengreen Se o ajuste vai ser duro ou

suave dependera de como os EUA atacardo
seu déficit fiscal. O ajuste completo, por-
tanto, ndo podera ser feito s6 com base na
taxa de cimbio. Mas ndo vejo sinal de que
esse ajuste esteja acontecendo, o que me faz
temer uma forte queda do délar. Esse movi-
mento poderia elevar a inflagdo e forcar o Fe-
deral Reserve a subir o juro mais rapida-
mente e por tempo maior do que se espera.

>Foco Quais os riscos, para os paises emer-
gentes, que esse ajuste traz?

Eichengreen: é hora de apertar o cinto
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>>Eichengreen Os principais riscos sao re-
ducdo do ritmo de crescimento das exporta-
¢0es e elevagdo dos custos de financiamento.

>Foco Os paises asidticos sao grandes com-
pradores de titulos do Tesouro dos EUA e
também de ddlar. Quais os possiveis im-
pactos de uma mudanga dessa politica?

>>Eichengreen A queda do dolar se acele-
raria, o que seria desconfortavel pelas ra-
zOes aqui ja discutidas. Na minha opinido,
esse € o cendrio mais plausivel para o futuro.

>Foco A politica fiscal do governo Bush tem
responsabilidade sobre a queda do ddlar?

>>Eichengreen O déficit em conta cor-
rente dos Estados Unidos é um sintoma de
que a taxa de poupanga no pais € inade-
quada. Isso advém de duas fontes. Em pri-
meiro lugar, uma politica monetdria ex-
cessivamente solta, o que encorajou as
familias a gastar, gastar e gastar. Em se-
gundo, uma politica fiscal também frouxa,
o que significa despoupanca do governo.
O Fed esta revertendo a politica monetaria
o mais rapido que pode. Mas, infeliz-
mente, nem o Congresso nem o Execu-
tivo dos EUA estdo fazendo algo sério para
atacar o problema fiscal. O modismo cor-
rente da administragdo Bush, a privatiza-
¢do da previdéncia, s6 vai piorar o déficit.

>Foco Qual a sua estimativa para a taxa ba-
sica de juros nos EUA no fim do ano?

>>Eichengreen As taxas subirdo mais rapi-
damente do que os mercados esperam hoje.

>foco De que forma esse aperto promovido
pelo Fed impacta a economia mundial e, no-
tadamente, os paises emergentes?
>>Eichengreen Acho que € hora de apertar
o cinto de seguranga.

>Foco Como o senhor vé a posicao do
Brasil, comparada a da China, India,
Chile e México?

>>Eichengreen O Brasil ndo ¢ compara-
vel 3 China e a India, que tém custos tra-
balhistas muito inferiores. Por isso, ambos
estdo crescendo duas vezes mais rapido. A
melhor comparagido ¢ com o México.
Como o México, o Brasil precisa crescer
mais rapidamente para manter a politica e
as financas equilibradas. Para isso, precisa
atacar sua rigidez estrutural. ee



