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O discussão teve início com Francisco Lopes expondo os cenários de crescimento para o Brasil e o mundo em 2008 e nos três anos seguintes. Inicialmente relembrou o cenário econômico exposto em janeiro na Casa das Garças. Naquele momento o palestrante acreditava que teríamos uma recessão branda nos EUA, com PIB ainda crescendo, nos moldes daquela observada em 1991. Hoje, com o agravamento da crise bancária, acredita que o movimento pode ser mais longo e parecido com 1980/1982. Quanto ao Brasil, acreditava que o contágio seria limitado como foi em 1974/75, quando o país continuou crescendo com a ajuda do II PND, e quando portanto a conta apareceu via Balanço de Pagamentos.

A pergunta que coloca então é a seguinte:  Teremos uma recessão “normal” ou algo parecido com 1929? O palestrante acredita que o medo de enfrentar uma recessão semelhante à de 29,  gerou a crença de que o governo americano teria obrigação de fazer algo para evitar a crise, como acabou acontecendo, com, por exemplo o pacote de US$700 bi. Acredita que a razão para não ocorrer uma crise como a da Grande depressão vem do aprendizado de que qualquer processo de quebra sistêmica do setor bancário deve ser rapidamente interrompido e isso está sendo feito. Para Chico Lopes, Bernanke sairá consagrado da crise, pois antecipou a política de juros baixos de forma agressiva e fortaleceu a idéia de que na crise bancária o governo vira emprestador de última instancia para qualquer instituição financeira. O resultado desta atuação seria então uma recessão “normal”. O grande erro, segundo Chico, seria esperar por uma  solução por parte dos governos das economias desenvolvidas que prometesse evitar a recessão em si, pois não existem tais políticas econômicas: Até que os balanços patrimoniais das empresas e das famílias sejam ajustados, a economia americana e mundial terá que passar por um período de recessão para depois retomar o crescimento.

No momento,  seu cenário é de queda de 4% na produção industrial americana em 2008, o que já está acontecendo dado que a recessão começou em janeiro nesse setor. Para 2009, teríamos uma nova queda de mais 4%. O ponto mais baixo da produção industrial seria alcançado em meados de 2010, quando, a partir dali, o movimento de queda se encerraria. Ao mesmo tempo, a expectativa é de  que o PIB americano ainda cresça 1% neste ano e que, em 2009, caia 0,5%, sendo 2010 o auge da recessão, com o produto caindo 0.84%. Neste cenário, o índice de preços ao consumidor americano poderia ficar ao redor de 1% pelos próximos 3 anos, enquanto que os preços no atacado poderiam mostrar deflação neste mesmo período.
No caso brasileiro, estava mais otimista até ocorrer o contágio financeiro. Chico Lopes não acreditava que a crise iria contaminar empresas como a Sadia, por exemplo, e conseqüentemente,  afetar o Brasil via risco país. Assim como não esperava a tranqüilidade com que o Banco Central  vem deixando o  câmbio “ andar”, mostrando não querer perder reservas. 

O palestrante traçou o cenário de PIB brasileiro crescendo 2,7% em 2009 e pouco menos de 4% para 2010. Em sua visão, o país ainda crescerá 5.3% neste ano, mas já começará a apresentar uma queda marginal (trimestre contra trimestre) no último trimestre de 2008 e no primeiro de 2009, começando a mostrar alguma recuperação nos períodos seguintes. O maior impacto da crise no país, segundo Chico, ocorrerá no balanço de pagamentos, com a projeção de déficit em transações correntes chegando a US$59 bi ano que vem e alcançando US$64 bi em 2011. Apesar disso, em seus cenários, as condições de financiamento, tanto via investimento direto quanto em carteira se manteriam favoráveis ao país. 

Sua projeção de câmbio neste cenário mostra que seria possível chegar ao final de 2011 com 1 USD valendo 2.52 Reais. Neste cenário, a inflação terminaria este ano em 6.77%, cairia para 6% em 2009 e 5.5% em 2010, mas voltaria a acelerar em 2011 e em diante, podendo ficar acima dos 6.5% nestes anos. A taxa SELIC, terminaria o ano de 2008 em 13.75%, chegaria em 2009 a 16% e ficaria neste nível durante 2010 e 2011, só começando a cair de novo em 2012.


Ao final da apresentação Edmar Bacha concluiu que o mais provável é que sairíamos desse debate com um cenário de recessão “normal”, dada todas as medidas que estão sendo tomadas ao redor do mundo, e que no Brasil o principal problema seria o déficit no Balanço de Pagamentos que poderia bater 4% do PIB nos próximos anos.

 Andre Lara Rezende discordou deste cenário, pois não acredita estar claro que o pânico no mercado financeiro foi contido, sendo esta a premissa utilizada por Chico Lopes para formular seus cenários para o Brasil e o Mundo. Para Andre, a decisão de deixar a Lehman quebrar levou a crise para outro nível de agravamento, gerando assim uma consciência mundial de que não estamos diante de uma recessão que possa ser considerada “normal”. Em sua opinião, não seria correto traçar uma paralelo com 1929, pois naquele momento a condução de política econômica foi falha e hoje o sistema bancário e a interligação entre as economias são completamente diferentes. Para Andre, a queda recente do Ted spread que poderia significar um sinal de melhora não deveria ser superestimada, pois a reintrodução da liquidez foi toda feita de forma artificial, quase que exclusivamente pelo Banco central. E o normal neste cenário seria que tivesse caído ainda mais do que se verificou.

Com relação ao comentário de Chico Lopes sobre a forma como o BC brasileiro vem lidando com a crise, um participante destacou que o que lhe impressionou nestes últimos meses foi a demora de resposta para os problemas que apareceram em alguns bancos, e não o BC ter deixado o câmbio andar.

Seguindo-se à discussão sobre cenários para economia mundial e brasileira que todos concordaram estar repletos de incertezas neste momento, começou-se a discussão sobre possíveis temas para o e - book. Este terá como principal objetivo discutir e sugerir  políticas econômicas que melhor possam proteger o Brasil dos efeitos da crise, além de criar condições para que o país alcance taxas de crescimento sustentáveis no longo prazo.

Os principais temas a serem abordados no livro deveriam ser:

1) Política monetária e inflação: Qual a melhor forma de lidar com o regime de metas em um momento no qual o cenário para atividade e inflação estão cercados de riscos e incertezas.

2) Questão fiscal: Já se fala em adotar no Brasil uma política monetária expansionista aos moldes das que estão sendo realizadas em alguns outros países. Será adequado para o Brasil neste momento?

a. Primeira questão seria o que fazer com o saldo fiscal como um todo.

b. Segunda proposta deveria focar mais em cada um dos componentes deste saldo, como por exemplo, gastos, impostos e investimento público.

3) Conjunto de medidas para restaurar a liquidez que não necessariamente envolve a política de juros, mas sim a liquidez bancária, como por exemplo, compulsórios.

4) Crédito público: BNDES, BB e CEF.

5) Questão cambial: Quanto de intervenção por parte do BC e quão rápido este deverá agir.

Quanto à forma de organização do debate no livro, Armínio sugeriu que se discutisse sempre visando medidas estruturais de longo prazo, um exemplo de uma política que iria nessa direção seria se o governo anunciasse que iria parar de criar gasto público corrente. 

Edmar Bacha sugeriu que a discussão do livro seja focada na idéia de que a crise é séria, o Brasil será, invariavelmente (já está sendo) afetado e portanto não pode forçar crescimento, porque tem um restrição séria de balanço de pagamentos e portanto não pode fazer uma política fiscal expansionista que seria necessária, em outras situações, para compensar esta desaceleração que já está contratada. Tendo este cenário em perspectiva o que fazer para amenizar os efeitos da crise sobre o país?Este poderia ser o norte do debate no livro.

Chico Lopes por sua vez, sugeriu que o debate fosse menos focado em “do’s” e “dont’s”, e sim pensar em medidas que garantam a sustentabilidade do crescimento de longo prazo no Brasil.

Como reagir a crise então?

1) Aceitar que vamos crescer menos

2) Aceitar que o câmbio dificilmente vai voltar a uma trajetória de apreciação como nos últimos anos e deverá ficar acima de 2,00 BRL/USD .

3) E, neste cenário, pensar se faz sentido mirar o centro da meta de inflação (4.5) no ano que vem, ou aceitar alguma flexibilização da política monetária. 

Edmar reiterou que o objetivo central do texto do livro deveria ser ordenar a discussão para retomada de crescimento em 2010 e dessa forma melhor se preparar para os efeitos da crise no Brasil, levando sempre em consideração que ainda podemos ver um agravamento da crise lá fora. 

