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Analiga econdmico inglés diz que préxima crise terd como palco um pais
emergente

Walf: "Os EUA néo véo liderar, diés, ndo espere quaquer acéo coerente vinda de
Washington pelos proximos dois anos'

Diante do enorme e crescente ingresso de capitals estrangeiros, a prindpa missio
do proximo presidente bradleiro sera adminidrar avaorizacéo do red paraevitar
umanovacise A avdiacio € de Martin Wolf, um dos maisinfluentes andistas
econdmicas do mundo, paraguem "anova crise econdmica sera num pais
emergente, edava ocorrer dentro dos proximos doisanos'. A causa o forte
ingresso de capitd estrangeiro em economias emergentes, CuUjo crescimento se
destaca do paises desenvolvidos

Doutor honoris causaem déndaecondmica pela London School of Economics
(LSE) e vencedar, em 2000, do CBE ("Commander of the British Empire’) pdos
savigos ao jorndismo financaro, Wolf € editor e principa comentarista econdmico
do "FHnandd Times', onde escreve uma colunasemand, publicadapdo Valor as
quartas-feires. Parade, 0 "degtind” do Brasl et muito atrdado a Ching, gracasa
posicéo de grande produtor de commodities "' Os brasileiros estéo gorovetando a
admiraco e adulagZo do resto do mundo, mas é mehor n&o ficar super confiante
porque 0 boom de commodities é tempor&rio”.

De acordo com Walf, o ritmo atud de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
gue segundo etimativas do governo serasuperior a 7% em 2010, € "daramente
insudentavd”. Além disso, 0 novo presdente terda complexatarefade anpliar a
comptitividade do sgtor indudtrid, que "vem perdendo muito com avaorizagZo
cambid".

A novaadministracdo no Brasi| terd de conviver com um mundo gue, segundo
Walf, val barar aanarquia. Ao longo dos proximos dez anos, 0 mundo



desenvolvido passard por um processo lento de crescimento fraco e reducéo do
endividamento pablico. Além disso, a Chinainidaagora sua mudanca de moddos
do vigente, que esimula as exportagdes, paraum que fortaleca o mercado
domedtico. Parafindizar, Wolf preconizague os Estados Unidosingressardo num
periodo em que néo exerceréo alideranca globd a que es@o acostumeados desde o
inico do saculo XX. "N&o veremas lideranca em Washington, dids, no veremaos
quaquer ac2o palitica coerente vinda de Washington pelas proximaos dois anos.”

" O consumo interno sera a grande saida para sugentar o
Crescimento que os paises emer gentes querem ter”

Woalf, que conversou com o Valor no domingo, por telefone, de suacasaem
Londres, virdao Brasl naproximasemana Natercafeira, dia5 de outubro, de
minigrara palestraem um semind&io promovido peo Indituto Fernando Henrique
Cadoso (iIFHC) eaBM& FBovespa, em Sfo Paulo. A seguir, os principais trechos
daentreviga

Valor: O grande debate econdmico do momento gira emtorno do endividamento
dos Estados. O consenso do encontro das 20 economias mais desenvolvidas, o G-
20, realizado emjunho, é de que é hora deretirar os estimulos monetarios e fiscais
einiciar umaperto, com corte de gastos e aumento de impostos. Como seré o
desempenho dos paisesricosiniciado esse aperto?

Martin Wolf: Em primero lugar € preciso esclarecer que néo fago previsies. Todos
oseconomidasquefizeram e fazem previsies eraram e eram deforma
congrangedora. Qualquer pessoa que diga que sabe 0 que val acontecer €
daramente umafraude. Haenormes, absol utamente enormes incartezas sobre como
aeconomia e os mercados financeiros véo se comportar. Vivemos hoje uma

Stuacdo que ndo encontra parald o com nada que ocorreu gds a Segunda Guerra
Mundid. Todas as crises que passamos has Ultimas décadas, como as dos paises
latino-americanos, do Leste Asdico, ajgponesa, nenhumaafetou de maneira
profunda e severa os Estados Unidos e uma s&rie de grandes paises europeus. ESa
afetou. Sabemos gue todas as arises financaras deixaram um legado, mas o legedo
gue ficara desta sera muito mais longo. Em todas as turbul éncias anteriores os paises
conseguiram escgpar darecessao por meio das exportagdes, mas iS30 ndo parece
plausivel agora, umavez que muitos mercados esd em crise a0 mesmo tempo eha
resiténcia entre os paises que Ndo e, porgue Ndo querem incorrer em grandes
déficits nas transagdes correntes.



Valor: A saida, entéo, passa por apertar as contas e diminuir o endividamento?
Woalf: Edamas no inicio de um longo processo de desdavancagem, de reducéo des
dividas das familias, especidmente nos Estados Unidos. Esse processo val durar
Muitos anos e durarte esse periodo vamos ver a poupanca das familias aumentar, o
gue, conseguentemente, val deixar 0 Ssetor privado mals caute 0so, umavez que néo
scbera em que pé edtara a demanda domeédtica. Acredito que uma paliticamonetaia
frouxa e como suporte uma paliticafiscd ativa seréo necessarias por muito mas
tempo do que amaioria das pessoas hoje reconhece.

Valor: Como expandir os gastos publicos se muitos Estados j& ultrapassam os
100% da rdlacéo entre divida e PIB?

Walf: Alguns paises, como Grédia, Portugd, Irlanda, Espanhae Itdianéo tem
mesmo paraondeir, ou sga, terdo de apertar gastos e reduzir o endividamento,
porque 0 mercado ja se virou contrades. JAnos Estados Unidos, no Reino Unido e
naAlemanhaaevidénda é outra: des est8o conseguindo erprésimos fadimente,

as taxas de juros est8o em patamares historicamente baixos e a pressfo do mercado
para cortar estimulos néo sfo fortes. No entanto, vgo o mundo ocidenta entrando
NUM Processo parecido com 0 que passou 0 Japao gpdsacrise de 1990. Seiso
ediver correto, minha gposta € gue todo esse gpearto fiscd que esta sendo defendido
no mundo rico va produzir umafraqueza Sgnificativanas economias

desenvolvidas. H&um risco muito grande de estarmos cortando os estimulos cedo
demais, e em pouco tempo veremos gue essa deci S0 e condtituira num erro.

Vaor: E entdo?
Wolf: Os paisesricosteréo de reverter os gpertos iniciados agoraem um ou dois
anos. Ou mesmo antes dis.

Valor: Godaria que 0 5. explicasse a comparagao com o que aconteceu oMo
Japao apos 1990.

Wolf: A StuacZo desses paises € um pouco diferente, naredidede. A Alemanha,
diferentemente do Jgpéo de 1990, ndo tem um grave problemano sgema
financero, entéo pode apear mais fadilmente as exportagdes. Ao mesmo tempo, o
Japd0, ao longo da década de 1990, tinha mercados que compravam suas
exportagdes, 0 que gudou arecuperar Sua economia, que estava muito davancadae
endividada. O problema das exportaces demés € que ndo ha mercado, umavez que
0 mundo como um todo esta mais fraco. Em 1990, ninguém imaginava que 0 Jgoéo
inaentrar em arise - todos falavam que eraa economiamais brilhante do mundo. A
ideia de que os japoneses passariam por 20 anos misravels erainconcebive. Da
mesmaforma, assumimos que os EUA fizeram um bom trabaho nos ditimos 20

anos, mas para s acumularam um endividamento fabuloso, com um setor



imobili&rio totalmente davancado. Acho que haum grande risco de as coisas nos
paises ricos seguirem caminhaos parecidos com o Japéo pds-1990.

Valor: Quer dzer que teremos uma década de baixo crescimento e lenta
desalavancagem?

Walf: Acredito que sm. Hagrande dlvida quanto ao comportamento da demanda
domestica dos paisesricos, diante de tamanho endividamento. Acho que hauma
grande chance de gue pe os proximaos dez anos o crescimento dos EUA ndo sera
malor que 2% ao ano e no Reino Unido seraaindamenor queisso. O desemprego
continuara dto e o endividamento puiblico cara muito lentamente, com riscos
maiores de deflacio que de inflacéo.

O boom que o Brasl vem passando, especialmente por ser um
grande produtor de commodities, étemporario”

Valor: Como o g. véBradl e China neste cenério?

Woalf: Demangragerd, se 0s paises emergentes querem crescer rgpidamente, des
ter0 de ser conduzidos por suias proprias demandas domésticas. E muito
improvavel gue a demanda nos paises ricos crezadém de sua oferta. A demanda
find parao crescimento que os emergentes querem terd de ser interna. 1S Sgnifica
gue 0 consuMo serg, acimade tudo, agrande saida.

Valar: Mesmo na China, onde o modelo de crescimento é claramente orientado
para exportagoes?

Wolf: Especidmente na China, onde 0 consumo anda ocupa uma parte muito
pequenado PIB. A paliticaecondmica chinesatera de mudar parapromover o
consumo interno, pamitir avaorizac&o de uataxa de cambio etrocar o moddo
orientado para exportagdes, que desimplementaram com sucesso nos Ultimos dez
anos, paraum gue privilegie o consumo. Os chineses fizeram um grande programa
de estimulos apés a explosio da crise mundid e agoraetamos no inicio desse
processo de mudanca de modeos na China. O capitd privado esta saindo do mundo
desenvolvido para os emergentes, para o Brasil, para quaquer pais que os receba
mehor que as nagdes ricas, que estéo em sios problemas. Enquanto iso, 0s
chineses es@o intervindo no fluxo cambid e reexportando ese cgpitd de voltaao
mundo desenvolvido. Esse processo néo é sudentével, umavez gue esta gerando um
nivel inacreditavemente dto de reservias, e também um tremendo problema palitico
comosEUA.



Valor: Mas esse problema de fluxo de capitais migrando dos paises ricos aos
emer gentes também pega o Brasil em cheio, inclusive com formag&o de grandes
reservas internacionais oriundas de intervengdes no mercado cambial.

Walf: O Bradl €um exemplo, Sm. O grande fluxo de capitais va orizaamoeda,
reduz a competitividede daindidtria domestica e isso seraum problemaa ser
adminigtrado. Paises como o Bradll teréo de adminidrar essa entrada de capitais
paraevitar umanovacrise A hovacrise econdmicassranum pais emergente, eda
va ocorrer dentro dos proximos dois anos.

Valor: Qual pais?

Woalf: Néo s dizer qud, hoje, mas garanto que sera gracas a entrada de capitd
estrangairo nos paises emergentes Adminigtrar esse fluxo serdum grande problema.
Particularmente no Brasil, que € um grande exportador de commodities. O degtino
do Bradll, dids, etamuito amarrado a China. Para os proximaos dez anos estou
razoave mente otimista, porgue ando s gue aeconomiamundid tenhaum
desempenho terrive devido aos paises ricos, a China continuara crescendo mito
fortemente e por causa dis a Stuagdo seramuito boa para os exportadores de
commodities

Valor: Quais sio os desafios para o Bras|?

Woalf: Bascamente, acho que o grande desafio para o Brasl etdem adminidrar o
ingresso de capitals estrangeiros. Néo ficar gpenas na exportacdo de commodities,
mas também tentar condiruir o desenvolvimento do setor indudrid, eiso sera
muito complexo, prindipamente com a.competico que vem da Chinae daindia
Ha grandes oportunidades para o Brasil, que, no entanto, também sho grandes
desfios.

Valor: Como o . véo atual crescimento da economia brasileira, acima de 7% em
20107

Woalf: O crescimento aud bragleiro é daramente admado susentével, ndo tenho
dlvida disso. As pessoas gue eséo conduzindo a politica econdmicaterdo de

garantir a0 mercado que os erras do passado ndo serdo repetidos. Essta srauma
MISSA0 para 0 NOVO governo, gque S, como e prevé, presidido pela candidata do
presidente Lula. Elatera de pensar badiante sobre essafase boa que o Bradl esta
passando e tentar evitar 0s erros cometidos sempre que o pais crescia fortemente,

Valor: Como o 5. vétoda a atencao internacional que o Brasil vemrecebendo,
fendmeno refletido na sucessdo de matérias em publicagdes tradicionais sobre o
pais?

Woalf: Sempre ha paises que s2o 0 "sabor do momento”. E des sdo o "sabor do
momento” porgue vivem um boom de crescimento insustentével, com setor pablico



se endividando, setor privado davancado e moeda se vaorizando. A pior coisaque
pode ocorrer com um pais é ficar popular no mercado de cgpitais O Bradl
claramente ja passou por explosfo de bolhas no passado, e aedtabilidede € dgo
relaivamente recente, uma vez gue passou gpenas uma década desde a itima
meaxidesvaorizacZo, em 1999. Se olharmas 0s nimeros, ha um risco.

Valor: Qual?

Wolf: Néo acredito, tendo os dados do Brasl em méos, que um ritmo de
crescimento do PIB superior a5% sgasudentavd. Dado o patamar dos
investimentos, da poupanca publica, da entrada de capitd externo, ndo vgo uma
Stuacdo que sudente ago dém de 5%. Quando, no entanto, 1S ocorre, haerros
sendo feitos eiso pode levar acrises, e s acontece com 0 cambio sevaorizando
muito e 0 setor indudtria perdendo competitividade.

Valor: Que balango o 5. faz dos oito anos de governo Lula?

Wolf: Acho que o presdente Lula daramente fez um bom trabaho 2o presarvar o
gue herdou de Fernando Henrigue Cardoso, em didtribuir os beneficios do
desenvolvimento paraum nimero maior de brasileros, o que éincrivdmente
importante, dada a enorme desiguadade do pais e forta eceu ademocracia. Entéo,
acho que Lulafol um presidente muito vaioso e importante paraa histéria do Brasl
e eu tenho grande respeito por ee. Mas muito dos problemas subjacentes da
economiabrasleirando foram resolvidos

Vaor: Aqueo s. serefere?

Woalf: Em paticular, 20 dto grau de intervenco estatd em questoes
microecondmicas, a baixissma poupanca publica e a conssquente dependénciado
cpitd estrangairo. Essas fraguezas permanecem e acredito que ainda demoraréo
adgum tempo para serem resolvidas. O boom que o pais vemn passando,
especidmente por ser um grande produtor de commodities, € temporario. Diriaque
os brasleiros estéo gproveitando a admiracéo e adulacéo do resto do mundo, mas é
melhor néo ficar super confiante, a0 contrério, é preciso ficar andamais cautdoso e
lembrar que se as coisas deram errado no passado, €as podem dar de novo.

Valor: Uma vez que vivemos a maior crise desde 1929, também originada nos
Estados Unidos, 0 papel do governo americano seré central na recuperacéo
mundial. Como o . Vé a Situagéo politica nos EUA?

Wadlf: O cdendario palitico foi muito diferente agorado que nalitimagrande aise,
de 1929. Asdeigies S0 ocorreram em 1932, com Roosevelt assumindo em 1933,
Ent&o, entre 1929 e 1932 eram os republicancs no poder e des foram imediatamente
ligados a depressio. Dedta vez, a crise estourou poucos meses antes das eigies de
novembro de 2008. Uma consequéncia disso é que essa profunda crise, que era



inevitvel, foi associada, em grande parte, ap aud governo, e ndo as pessoas que
causram acrise, que eram do governo anterior. 1sso deu aos republicanos a chance
de criticar 0 governo. Além disso, vemaos uma macica reecéo da extremadireita, de
pessoas gque se opdem a quaquer acdo do governo de Barack Obama. A situacéo
hoje esa muito mais baguncada do que estava nos anos 1930.

Valor: Osamericanos vao liderar 0 processo de recuperacdo dos paises
desenvolvidos?

Wolf: Do jeito que as coisas esté 1§, politicamente falando, fico muito preocupado.
Vo um governo totamente ingficiente pelos proximaos dois anos. Os republicancs,
gue devem ganhar forga nas degdes para o Congresso em novembro, véo barrar
qualquer programa ou acéo do governo porgue ees ndo querem gue o presdente
sgia bem sucedido em nenhum aspecto. Veremaos grandes debates sobre coisas
completamente irrd evantes, como o corte de impostos, ago que néo resolve
problemaagum na economia americana. As fraguezas americanas continuaréo aé
as degdes presdenciais de 2012. N&p veremos lideranca em Washington, diés, néo
veremos qualgquer acéo poalitica coerente vinda de Washington.

Valor: Umpape fraco dos Estados Unidos compromete as relagoes internacionais,
nao?

Wodlf: Devido aescdadacrise mundid e a0 papd dos EUA no mundo, acho que
estamos numa Stuacéo muito perigosa, geopaliticamente faando. A esrutura

politica do mundo srd uma anarquiia, dgo que pode dar certo, mashagrande risco

de isso dar muito errado, especidmente as rd agbes entre EUA e China. Quem pode
saber qua srd o proximo presidente dos EUA, que continuara sendo anaco mais
importante do mundo nesta década? Ver o nivel do debate palitico e econdmico por

|&, diante dessas circungéncias, € perturbador.



