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Para Edmar Bacha, diretor do
Instituto de Estudos de Políti-
ca Econômica Casa das Gar-
ças e consultor sênior do Ban-
co Itaú BBA, 2010 deve ser
muito favorável ao Brasil, mas
com dois riscos: internamen-
te, de que o Banco Central
(BC) relute em subir os juros
para conter a demanda aqueci-
da em ano eleitoral; externa-
mente, que um novo agrava-
mento da situação global leve
a uma parada ou redução
abrupta dos fluxos de capital
para o Brasil. Mas ele acha
que o câmbio flutuante e as re-
servas internacionais de US$
240 bilhões deixam o Brasil
bem preparado para a even-
tualidade de um ajuste exter-
no. A seguir, a entrevista:

Comoosr. vêoanode2010parao
Brasil?
O cenário básico é muito favo-
rável. Tem uma recuperação
vigorosa depois do desastre
que foi o último trimestre de
2008 e o primeiro de 2009.
Desde o segundo trimestre de
2009, a economia vem crescen-
do acentuadamente. Quando
se projeta as taxas para a fren-
te, o pressuposto é que o ritmo
em que a economia vem cres-
cendo é insustentável, é maior
do que o ritmo de crescimento
da capacidade de produção.
Simplificadamente, a deman-
da está crescendo mais que a
oferta.

Entãopodehaveraquecimentoex-
cessivo?
Dado o ritmo em que a econo-
mia está crescendo, e no qual
se prevê que continuará a cres-
cer, vai ser necessário o Ban-
co Central atuar para subir os
juros. Essa é a grande questão
no Brasil neste ano: o Banco
Central irá aumentar os juros
na medida necessária para es-
friar a economia num ano elei-
toral? Esse é o maior risco elei-
toral, e não o que fará em 2011
quem for eleito.

Por quê?
Porque, pelo lado dos estímu-
los fiscais, não há nenhum si-
nal de apaziguamento. O estí-
mulo fiscal já está comprado:
o orçamento está aprovado do
jeito que foi aprovado, e o Lula

ainda quer aprovar a Consoli-
dação da Leis Sociais, que vai
codificar e congelar a possibili-
dade de se fazer ajuste em di-
versas áreas das contas públi-
cas, especialmente a previden-
ciária. Então, do lado fiscal
não vai ter folga nenhuma e,
do lado do setor privado, com
os níveis de emprego e com a
expansão de crédito que está
ocorrendo, a demanda de bens
de consumo vai crescer muito.
Os programas de investimen-
to estão em significativa ex-
pansão. É um quadro parecido
com aquele até o terceiro tri-
mestre de 2008: a economia
crescendo mais que o poten-
cial, o Banco Central aumen-
tando os juros e o déficit exter-
no também aumentando.

Preocupa o déficit externo?
O Banco Central recentemen-
te reviu a sua estimativa do dé-
ficit em conta corrente para
2010 de US$ 29 bilhões para
US$ 40 bilhões. No Itaú-Uni-
banco estamos comUS$ 60 bi-
lhões de déficit, mais do que
3% do PIB, e crescendo. En-
quanto houver essa pujança
de financiamento externo,
com o Brasil na moda, os juros
muito baixos lá fora e um gran-
de apetite por risco, não have-
rámuito problema no financia-
mento de um déficit dessa
magnitude. Mas é um déficit
alto e crescente. É claro que lá
na frente tem pré-sal, mas isso
já é uma questão de prazo
mais longo. E, no momento, o
déficit do Brasil serve bem ao
mundo.

Osr. poderia explicarmelhor?
Ao contrário do Brasil, que
tem excesso de demanda so-
bre oferta, o problema domun-
do é excesso de oferta sobre
demanda. Portanto, o fato de
ter o Brasil na contramão é
uma coisa boa para o mundo,
porque aumenta a demanda
mundial. Serve para fechar o
buraco e aumentar o cresci-
mento, porque o mundo per-
deu o consumidor americano,
e está em busca, como diz o
Ilan Goldfajn (economista-chefe
do Itaú-Unibanco), de outro
consumidor de última instân-
cia. Obviamente, o Brasil não
pode substituir os Estados
Unidos, mesmo porque não
emite dólar e não é da mesma
dimensão, mas é um dos paí-
ses que contribuem para o ree-
quilíbrio global ao ter uma de-
manda por importações bas-
tante forte.

Masosr. nãoachaque issoéarris-

cadopara oBrasil?
A contrapartida é que, se o
mundo precisa da demanda
do Brasil, a questão a se saber
é se está disposto a oferecer o
financiamento que o Brasil
precisa para exercer essa de-
manda. O nosso déficit tem ló-
gica dentro do equilíbrio mun-
dial, mas pode fragilizar a eco-
nomia brasileira se, por ques-
tões sobre as quais nós não te-
mos nenhum controle, houver
uma súbita reversão dos flu-
xos financeiros como houve
em setembro de 2008, o que
não está descartado. Esse é ou-
tro risco. Mas é externo, e não
interno. Há ainda uma série
de fragilidades na economia in-
ternacional, e reveladas aí nos
últimos tempos – o caso de Du-
bai, a quebra do banco austría-
co, os problemas da Grécia.
Certamente, tem mais coisa
debaixo do tapete. Se isso pro-
vocar um agravamento da si-
tuação econômica global, a
principal implicação para nós
deve ser uma desvalorização
significativa da moeda.

Oque fazer para evitar esse risco?
A depreciação não é um risco,
mas sim a maneira pela qual a
economia trata de se safar. É
muito bom que possa haver
desvalorização se os fluxos so-
frerem uma reversão abrupta.
Com menos financiamento ex-
terno, a economia vai ter de se
adaptar às circunstâncias, e a
sinalização disso é a desvalori-
zação cambial. Nesse caso, o
País teria de exportar mais e
importarmenos, provavelmen-
te em condições desfavoráveis
lá fora, o que implica um ajus-
te interno. Mas, com câmbio
flutuante e US$ 240 bilhões
em reservas, temos como aco-
modar o choque externo caso
ele venha. Outro fator impor-
tante é que o nosso financia-
mento externo seja feito em
reais.

Comoassim?
Isso mudou muito no Brasil.
Quando se fala que déficit em
conta corrente da magnitude
que vem se prevendo são finan-
ciáveis, as pessoas pensam na
crise de 80, quando o Brasil ti-
nha déficits financiados por
empréstimos externos em dó-
lar. Agora, dois terços do fi-
nanciamento é em reais, na
forma de investimento direto
ou em portfólio, isto é, ações
ou títulos domésticos de renda
fixa do governo. Apenas um
terço é de empréstimos em dó-
lar tomados por empresas ou
pelo governo. Se os recursos
estão em reais, quem perde,
em caso de uma depreciação,
são os estrangeiros que inves-
tiram aqui, porque eles têm ati-
vos em reais e a contrapartida
disso são passivos em dólares
ou outras moedas fortes do
país de origem. Mas o proble-
ma é deles, e não nosso. ● F.D.

Fernando Dantas
RIO

Existe uma chance em três de
a economia dos Estados Uni-
dos passar por um “segundo
mergulho” recessivo no segun-
do semestre, puxado pelo de-
semprego e pelos preços depri-
midos das residências. A visão
é do prestigiado economista
americano Barry Eichen-
green, daUniversidade da Cali-
fórnia, em Berkeley. Ele falou
ao Estado por telefone.

Como o sr. vê a economia global
em2010?
Acho que, pelo menos, será
melhor do que em 2009. Os Es-
tados Unidos, a Europa e o Ja-
pão estão crescendo de novo
vagarosamente. Mas essa não
será uma recuperação nor-
mal, e sim bem mais lenta.
Uma preocupação crescente,
para mim, é com a possibilida-
de de um segundo mergulho
(“double dip”) da economia
americana no segundo semes-
tre de 2010.

Qualaprobabilidadedeumsegun-
domergulho?
Para mim, a continuidade de
uma lenta expansão émais pro-
vável. Mas o perigo de um du-
plo mergulho existe, e acho
que devemos nos preocupar
com isso. Estimar a probabili-
dade está acima da minha ca-
pacidade, mas arriscaria dizer
que é uma chance de um em
três.

E o que poderia provocar um se-
gundomergulho?
Nos Estados Unidos seriam o
alto desemprego e a continui-
dade dos preços deprimidos
das residências. São dois fato-
res que vão pesar no consumi-
dor, e o consumo representa
dois terços da economia ameri-
cana. Os Estados Unidos volta-
ram a crescer porque as em-
presas estão refazendo seus es-
toques. Mas, se não consegui-
rem vendê-los, vai haver uma
parada nesse processo e tere-
mos o duplo mergulho. Já na
Europa, o problema principal
são as finanças públicas e pro-
blemas de confiança. Como no
Brasil dos velhos tempos, as
pessoas se preocupam com a
Grécia, a Espanha, a Irlanda, e
até com a Grã-Bretanha. São

países com situação fiscal
ruim, dívida alta e sustentabili-
dade duvidosa das finanças pú-
blicas.

Eosmercados emergentes?Oseu
bomdesempenho pode ser o novo
motor da economia global?
Os mercados emergentes es-
tão muito melhor. O fato de
que não mais se movam neces-
sariamente junto com as eco-
nomias avançadas é uma boa
coisa porque quando o nosso
crescimento diminui, e o de vo-
cês se mantém, isso tem um
efeito estabilizador no mundo
como um todo.Mas os Estados
Unidos podem exportar para o
Brasil num nível suficiente pa-
ra manter a atividade da sua
economia? Não acho que essa
aritmética feche. Os mercados
emergentes simplesmente não
são grandes o suficiente para
compensar inteiramente o efei-
to de uma desaceleração crôni-
ca de crescimento nos Estados
Unidos, na Europa e no Japão.
Esses países do G-3 ainda são
dois terços da economia mun-
dial. E se dois terços vão mal,
muito mal, por um longo tem-
po, os mercados emergentes
serão afetados. Não há como
escapar disso.

Os Estados Unidos ainda podem
tentar estimular a sua economia?
Há muita discussão neste mo-
mento sobre até que ponto pre-
cisamos ter um segundo estí-
mulo fiscal, porque o setor pri-
vado não está gastando e o de-
semprego ainda está subindo
em vez de cair. Mas não acho
que exista qualquer vontade
no Congresso ou do público de
fazer um segundo estímulo fis-
cal. É verdade que alguma coi-
sa será feita. O governo Oba-
ma vai usar o restante do di-
nheiro do Tarp (Programa de
Alívio a Ativos Problemáticos)
em vários programas de gasto
público. Mas acho que, de ago-
ra em diante, o estímulo fiscal
vai declinar. Os bancos, por
sua vez, não estão mais à beira
do colapso, mas também não
estão emprestando. Os Esta-
dos Unidos podem ter alguma
ajuda de um dólar mais fraco e
de mais exportações, mas, co-
mo disse antes, eu duvido que
isso seja suficiente para com-
pensar a fraqueza da demanda
doméstica.

Porfalarnisso,oqueosr.prevêpa-
ra a trajetória do dólar?
Se eu fosse um astuto opera-
dor cambial não seria profes-
sor, e estaria fazendo muito
mais dinheiro no mercado fi-

nanceiro. Na verdade, ve-
nho prevendo um dólar
substancialmente mais fra-
co desde 2003, e continua-
rei a prever até que acerte.
Agora, falando sério, acho
que existem fundamentos
sólidos para que o dólar de-
cline ante as moedas dos
países emergentes, em par-
ticular. Nós precisamos ex-
portar mais, porque estare-
mos poupando mais nos Es-
tados Unidos e temos de
vender mais para outras
pessoas o que produzimos.
Um dólar fraco é parte dis-
so. Um outro lado dessa
moeda é que estrangeiros
não estarão desejosos de fi-
nanciar déficits em conta
corrente dos Estados Uni-
dos de 6% a 7% do PIB. Com
menos dinheiro estrangeiro
fluindo para os mercados fi-
nanceiros dos Estados Uni-
dos, haverá menos dinheiro
em suporte ao dólar.

Mas por que dos emergentes,
especificamente?
Quando se pergunta se “o
dólar tem de cair” é muito
importante especificar con-
tra o quê. Os Estados Uni-
dos têm esses problemas
econômicos sérios e precisa
de um ajuste. Mas a Europa
também tem problemas eco-
nômicos sérios e o Japão
tem uma economia que não
cresce, com uma população
cada vez mais idosa e com
mais aposentados. Então, o
dólar não é muito atraente,
mas o euro e o iene tampou-
co o são. Isso faz com que
restem as moedas dos mer-
cados emergentes.

Nãoéarriscado para osmerca-
dos emergentes assumir o pa-
pel de consumidores de última
instânciacommoedasvaloriza-
das?
Diferentes mercados emer-
gentes têm situações muito
diversas. A China está com
um tremendo superávit em
conta corrente, e o consu-
mo chinês é apenas um ter-
ço da economia. Eles clara-
mente deveriam pouparme-
nos e consumir mais e ter
um déficit em conta corren-
te menor. O Brasil vive um
boom de consumo, e não
tem superávit em conta cor-
rente. Vocês têm de ser
mais cautelosos e mais pru-
dentes do que a China e do
que amaior parte das econo-
mias na Ásia em relação à
taxa de crescimento da de-
manda doméstica. Acho
realmente que o Brasil pre-
cisa apertar a sua política
econômica porque há o peri-
go de que o crescimento do
consumo continue a exce-
der o da produção, levando
ao aumento do déficit em
conta corrente, o que pode
ser perigoso. ●

EdmarBacha: consultor sênior do Itaú-BBABarryEichengreen: economista deBerkeley

Economistas temem duplo mergulho nos EUA; no Brasil, disposição do BC em segurar demanda é fator-chave

Entrevistas

Riscoem2010éinternoeexterno

‘BCterádeatuar
paraelevar juros’

‘Lentaexpansão
émaisprovável’
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