A melhoria das perspectivas
para o produto e o comércio
mundiais é o principal
responséavel pelo otimismo
guanto a economia brasileira.
Dado o componente de
expectativas presente nos
pregos, uma frustracdo com
aeconomiamundial noinicio
de 2010 pode causar nova
turbulénciainternacional.

A quedadaconfiancano
crescimento mundial em
2010 afeta o crescimento
esperado para as
exportacdes e 0S precos
externos, constituindo risco
para a recuperacéo da
economia brasileira.

Ha varias causas possiveis
para uma decepg¢do, como as
incertezas acerca da
recuperacdo americana. Ha
também varios caminhos
pelos quais umaturbuléncia
poderia afetar o ritmo de
recuperacgao do Brasil.

No passado, o efeito
dominante da depreciagao
era contracionista.

Na atual crise, ha menor
contagio do choque sofrido
no ano passado. A reverséo
da depreciacdo cambial em
2009 foi rapida e deu maior
confianga aos investidores.
Como, entéo, avaliar as
consequéncias de uma
turbuléncia externa sobre o
crescimento em 2010 e
201172

A situagédo confortavel do
Balan¢o de Pagamentos
alimenta a valorizagao
cambial, e a inflagdo tem-se
mostrado pouco sensivel ao
aumento da demanda
interna.

Neste artigo, integramos os
efeitos de choques diretos
sobre ademandaglobal e o
impacto de mudancgas na
folga de capacidade sobre a
inflagdo. Levamos em
consideragao as reacdes de
politicamonetéaria.
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Os Cenarios para 2010

1. Introducéo

A melhoria das perspectivas para o produto e o comércio mundiais no segundo
semestre de 2009 é o principal responsavel pelo otimismo quanto ao estado da economia
brasileira no tltimo ano do governo Lula. No Editorial, observamos que, depois de uma
recuperagdo ainda que modesta, a balanca comercial brasileira tem mostrado um
desempenho bem significativo, dadas as perdas ainda ndo superadas que foram sofridas
pelo comércio mundial depois do colapso do financiamento. Isto se deve, em grande
medida, a recuperacao dos precos de exportacdo nos Ultimos meses. Examinamos,
brevemente, as razdes por tras desta melhoria, bem como as consequéncias sobre os
fluxos cambiais e a taxa de cAmbio brasileira. Dado 0 componente de expectativas que
esta inevitavelmente presente nestes pregos, uma frustragdo com a economia mundial
na primeira metade de 2010 pode causar nova turbuléncia internacional.

Caso diminua a confianga no crescimento mundial ao longo de 2010, o crescimento
esperado para as exportacdes e para 0s pregos externos em 2010 e 2011 sofrera, o que
constitui risco para um dos fundamentos da recuperagdo em curso na economia brasileira.

Ha varias causas possiveis para uma decepc¢éo. Entre estas, estdo as incertezas
acerca da recuperagdo americana por falta de capital no sistema financeiro, objeto do
Primeiro Artigo desta Carta. Ha também véarios caminhos pelos quais uma nova
turbuléncia poderia afetar o ritmo esperado para a recuperacao brasileira, hoje pouco
questionado pelo governo e pelos mercados.

No passado, quando governo e empresas tinham um forte passivo em moeda
estrangeira, o efeito dominante da depreciacéo era contracionista. Um aumento da depreciacéo
esperada aumentava o prémio de risco, seja por simples contagio financeiro, seja pelos
efeitos negativos sobre a capacidade de investir, mesmo na producéo de bens comerciaveis,
gue garantiria um crescimento sustentavel do ponto de vista do Balanco de Pagamentos
(CARNEIRO, WU e SALLES (2006)). Além disso, a depreciacéo pressionava a inflagdo e
requeria um aperto monetario, de modo a evitar que fluxos de capitais negativos tornassem o
Balanc¢o de Pagamentos ainda mais fragil, conforme ocorreu em 2002.

Entretanto, ndo se pode ignorar que ha diferencas significativas, na atual crise,
gue tém provocado um otimismo, as vezes exagerado, quanto a resisténcia brasileira as
perturbacdes externas. Entre elas, destaca-se o menor contagio sofrido no choque do
ano passado, especialmente depois que ficou claro que o sistema financeiro brasileiro
seria menos afetado pela crise do sistema financeiro internacional. A reversdo da
depreciacao cambial em 2009 foi rapida e deu maior confianga aos investidores.
Permanece, entéo, a questao de como se avaliar as consequéncias de uma turbuléncia
externa sobre as possibilidades de crescimento brasileiro em 2010 e 2011.

Em artigo da Carta Galanto de junho (CARNEIRO, BOLLE e SILVA (2009)), mostramos
gue, ao contrario do que ocorreu nas quatro recessdes pds 1995, a situacéo confortavel do
Balanco de Pagamentos alimenta a valorizac&o cambial, e a inflagdo tem-se mostrado pouco
sensivel ao aumento da demanda interna. A queda do risco Brasil sinaliza “mais do mesmo”,
pois continua alta a atratividade das aplica¢des financeiras no mercado brasileiro.

Os exercicios apresentados naquele artigo, a partir da escolha de uma medida
para o PIB potencial, avaliaram o espaco para crescer em 2010 e 2011 segundo diferentes
cenarios para a economia mundial. No entanto, aqueles exercicios, apenas uma primeira
abordagem, ignoraram as interrelacdes entre os estimulos externos sobre demanda e
precos e as reagdes internas. Neste artigo, integramos os efeitos de choques diretos
sobre a demanda global, sejam de origem interna ou externa, com as consequéncias
sobre a curva de Philips, que mede o impacto de mudancas na folga de capacidade
sobre ainflac&o. Finalmente, levamos em consideracéo as reag8es de politica monetéria.
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Duas interpretacdes
resumem o que pode estar
por tras da recuperacgao dos
precos de acdes.

A primeira é que ela tem um
componente de
“expectativas gerando
expectativas”. Trata-se de
um ingrediente tipico da
formacéo de bolhas de
precos em mercados
especulativos.

A segundaé que a
recuperacdo resulta de
apostas em uma nova
realidade no crescimento da
economia mundial,com o
aumento do papel daChinae
do Complexo Asiatico do
Pacifico.
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A Segunda Secao examina um cenario de referéncia para o comércio e para as
reacgOes de politica. A Terceira Secdo examina 0s contornos de um cendrio pessimista
e sumaria as conclusdes que podem ser derivadas dos exercicios de simulagéo.

2. Cenario de Referéncia

Duas interpretagfes resumem o que pode estar por tras da vigorosa recuperagao
dos precos de acdes em praticamente todo o mundo.

A primeira é que ela tem um forte componente de “expectativas gerando
expectativas”. Ou seja, surpresas boas produziram expectativas exageradas, confundindo
fim de panico com fim de crise, alimentadas pelos sinais de que a queda da producao
industrial global esteja proxima de atingir um piso. Os efeitos sobre precos de ativos que
tentam incorporar estas projecdes otimistas realimentam as expectativas otimistas. Trata-
se de um ingrediente tipico da formac&o de bolhas de precos em mercados especulativos.

A segunda interpretacdo é que a recuperacgdo dos pre¢os de acgdes resulta de
apostas em uma nova realidade no crescimento da economia mundial, caracterizada
pelo aumento do papel da China e do Complexo Asiatico do Pacifico no comércio e nos
precos dos insumos industriais. Essa interpretacdo ganhou félego, nos ultimos dois
meses, e alimentou 0 aumento nos indices de confianca e nos indices qualitativos derivados
da opinido dos gerentes de compras. Na Figura 1, um agregado dos indicadores dos
gerentes de compra corresponde a 72% do PIB mundial.

Figura 1: PMI Global
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

A fraqueza da alternativa otimista continua a ser a dificil separagéo entre as
expectativas e os fatos retratados pelos dados de producao, vendas, precos de iméveis
nos EUA, desemprego e exportacdes globais.

Como exemplo dos dados de producao, a Figura 2, permite a comparacao de
um indice global de atividade industrial com a producao brasileira, em termos de
variagdes em 12 meses.
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Naconjuntura atual, addvida
principal é se a pequena
recuperacao da producao
industrial pode ser revertida
em uma onda negativa,
transformando-se em uma
“recuperacdo em W”, mais
suave ou mais drastica.
Desenhamos cinco
trajetérias para o comércio
internacional.

Galanto Consultoria

Figura 2: Producéo Industrial: Brasil e Mundial (variagdo em 12 Meses)
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Fonte de Dados: IBGE e Galanto Consultoria

Na conjuntura atual, a ddvida principal é se a pequena, porém importante,
recuperacgao da producao industrial refletida nos indicadores, como os da Figura 2, pode
ser revertida em uma segunda onda negativa para a economia mundial, consolidando-se
um cenario que tem sido denominado de “recuperacdo em W”. Este “W” pode ser mais
suave ou mais drastico, com consequéncias bem diferentes. Para ilustrar o ponto,
desenhamos, na Figura 3, cinco trajetérias hipotéticas para o0 comportamento do comércio
internacional a partir das proje¢des disponiveis. As duas trajetdrias extremas
correspondem, respectivamente, a uma hipotese de recomposi¢cdo monotdnica, até o
final de 2011, do nivel de comércio atingido antes do colapso e a uma hipétese, apresentada
no relatério do Banco Mundial, que significaria, para 0 mesmo prazo, o retorno do nivel de
atividade internacional aos patamares do final de 2006.

Figura 3: Hipoteses de Comércio Mundial (em US$ BilhGes)
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria
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Existem duvidas sobre qual é
atrajetdria mais provavel,
refletindo as perguntas em
torno da capacidade do
Complexo Asiatico do
Pacifico de impulsionar a
recuperagcdo mundial.

Selecionamos, para o
cenario de referéncia:

a) uma hipotese de
estagnacéo do comércio em
2009 e um crescimento de
10% em 2010 e 2011.

b) ndo h& valorizacéo do real
contra o dolar em termos
nominais, mantendo-se em
R$ 2,00 por délar

c) relagBes de troca
brasileiras retornariam ao
nivel do final de 2007

d) taxa Selic no nivel atual de
8,75% até o final de 2009 e,
dai em diante, umaregra de
Taylor

Apresentamos os resultados
do cenério de referéncia e
duas variantes.
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As dificuldades de escolher a trajetéria mais provavel para o comércio refletem as
dividas em torno da poténcia do Complexo Asiatico do Pacifico para impulsionar a
recuperacao mundial em presenca dos riscos de uma outra onda negativa nos EUA.

Selecionamos, para o cenario de referéncia:

a) uma hipétese de estagnacgdo do comércio em 2009 e um crescimento da ordem
de 10% ao ano nos proximos anos. Esta escolha é consistente com as atuais expectativas
de mercado para os efeitos da recuperagédo em curso sobre os precos dos insumos
industriais e destes sobre as contas externas brasileiras;

b) no que diz respeito as hipoteses internas, supusemos que, seja por acdes do
governo, seja por corre¢des do otimismo exagerado quanto ao risco Brasil, ndo haja
valorizagéo adicional do real contra o délar em termos nominais. Esta hipétese seria
consistente com o que parece ser atualmente o pleito dos exportadores tradicionais.
Caso o0 governo tente seguir uma meta (ndo explicita, apenas indicativa) de cerca de R$
2,00 por ddlar nos proximos dois anos, em cendarios ndo extremos, apenas as operacdes
de compra de reservas poderiam ser suficientes;

¢) além disso, foi suposto que as relagdes de troca brasileiras retornariam ao nivel
dofinal de 2007, expressando também otimismo quanto aos beneficios da atual recuperacéo
do comércio para os precos relativos dos produtos comerciaveis na economia brasileira;

d) finalmente, sup8e-se que 2009 termine com uma taxa Selic no nivel atual, de
8,75%, e que, dai em diante, o COPOM siga uma regra de Taylor variando os juros
segundo o desvio da inflagdo relativamente a meta (mantida em 4,5%) e da folga de
capacidade relativamente ao produto potencial, conforme foi descrito no segundo artigo
da Carta Econdmica Galanto de junho (CARNEIRO, BOLLE e SILVA (2009)).

Os resultados, em termos anuais, das simulacdes a partir do cenario de referéncia
e de duas variantes do mesmo sao sumariados no Tabela 1 e nas Figuras 4,5 e 6.

Tabela 1: Resultados do Modelo Galanto

2009 2010 2011

. Crescimento do PIB -1,1% 5,1% 5,3%
Cenério de

Referéncia* IPCA (em Dezembro) 4,6% 3,5% 4,2%

Saldo da Balangca Comercial* 23883 25995 46197

Crescimento do PIB -1,1% 1,8% 2,2%

Variante 1*** IPCA (em Dezembro) 4,6% 2,8% 2,8%

Saldo da Balanga Comercial* 23883 23120 41140

. Crescimento do PIB -1,1% -0,1% 3,8%

Variante
ek IPCA (em Dezembro) 4,6% 2,3% 3,3%
Saldo da Balanga Comercial* 24322 22790 42532

* Hipotese de Termos de Troca: volta ao nivel de 2007

**Referéncia: Hipbteses para taxa de cambio: 2009: 2.10 / 2010: 2.20 / 2011: 2.30 e Comércio Mundial 3

***\/ariante 1: Hip6teses para taxa de cambio: 2.00 de em todo o periodo e Comércio Mundial 4

*+*\/ariante 2: Hipéteses para taxa de cambio: 2009: 2.00 / 2010: 2.10 (chegando a 1.90 no 1T10) / 2011: 2.20 e Comércio Mundial 4

Comeércio 3: 2009: 0% / 2010: 10% / 2011: 10% e Comércio 4: 2009: 0% / 2010: 0% / 2011: 20%
Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Uma ideia da postura de politica monetaria que esta implicita neste cenario pode
ser obtida a partir da trajetéria da taxa Selic apresentada na Figura 4, como resultado da
regra de Taylor (reproduzida no Apéndice).
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Figura 4: Juros Nominais - Taxa Selic
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Na Figura 5, descrevemos a trajetdria da capacidade ociosa na economia, a
partir da hiptese de comportamento para o produto potencial do artigo da Carta de
junho(CARNEIRO, BOLLE e SILVA (2009)). Para que possamos avaliar a importancia
da hip6tese sobre comércio e cambio nominal associada ao cenario basico, apresentamos,

na mesma figura, uma trajetoria alternativa para o hiato de capacidade, que distingue o
cenario de referéncia da variante 2 anteriormente descrita.

Figura 5: Hiato - Diferentes Cenarios
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Finalmente, na Figura 6, temos as trajetérias do cambio real no cenario de
referéncia e no cenario variante.

Galanto Consultoria 23
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Até que ponto os resultados
obtidos no cenério de
referéncia dependem da
hip6tese de uma
recuperagdo monotdnica do
comércio?

Nos exercicios de simulacéo,
a hipdtese mantida € de uma
recuperagdo mundial
acompanhada por uma
recomposicao dos pregos
relativos de exportagao e
importagao, compativel com
uma taxa de crescimento
superior ado produto
potencial por pelo menos
dois anos. A manutencéo de
saldos comerciais elevados
€ possivel mesmo com uma
valorizagcdo modesta do real
frente ao ddlar.
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Figura 6: Cambio Real - Diferentes Cenarios
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Até que ponto os resultados obtidos no cenario de referéncia dependem da hipétese
de uma recuperac¢éo monotdnica do comércio, com crescimento da ordem de 10% a partir
de 20107 Para responder a esta pergunta, refizemos o exercicio com duas hipéteses acerca
da trajetéria da taxa de cambio, conforme explicitadas na Tabela 1. Nos dois casos, a
recuperacao do crescimento € bem mais lenta em 2010, e ambos representam o que se tem
denominado de “recuperacdo em W". Nas duas variantes, ha uma frustracdo com a capacidade
do ComplexoAsiatico de liderar uma recuperagao vigorosa do comércio mundial, eventualmente
agravada por uma nova rodade de recessdo americana, puxada pelo desemprego, que acentua
os efeitos da queda de dispéndio das familias. Na primeira, a taxa de cambio brasileira
mantém-se constante em termos nominais durante todo o periodo, enquanto, na segunda,
ainda h&a uma valoriza¢@o nominal adicional no inicio de 2010. Isso significa que a taxa de
cambio real s6 se deprecia a partir de 2011, quando se faz sentir o efeito do aumento da
inflagdo americana. Os resultados comparativos mais interessantes séo a inflagdo menor e
a maior folga de capacidade ociosa. Essa combinagdo permite uma queda adicional dos
juros nominais, cujos efeitos reais se fazem sentir no final do periodo.

3. Conclusdes: o que fazer se houver recuperagdo mais lenta?

Nos exercicios de simulagdo apresentados, a hipotese mantida € que uma
recuperagdo mundial serd acompanhada por uma recomposigao dos precos relativos de
exportacéo e importacdo. Esta hipétese € compativel com um crescimento brasileiro a
taxa superior do que a do produto potencial por pelo menos dois anos, sem pressdes
internas de demanda sobre a inflagcdo, gracgas a folga de capacidade produtiva gerada pelo
choque recessivo. Além disso, a manutencgao de saldos comerciais elevados é possivel
mesmo com uma valorizagcdo modesta do real frente ao délar, o que torna o esgotamento
da capacidade ociosa entre 2010 e 2011 compativel com a manutencéo da inflagdo dentro
da meta, sem a necessidade de movimentos exagerados da taxa de juros. Este fenbmeno
€ captado no modelo pela utilizagcdo de uma regra de Taylor que reproduz o comportamento
do COPOM nos ultimos anos, o que vale dizer que a combinacgao de crescimento e inflagdo
simulada nas trajetorias projetadas pressupde a manutengéo do comportamento do Banco
Central ao longo do periodo. Em termos da conta de capital, as consequéncias deste
cenario, mantendo-se estavel a confianca no Brasil, poderiam resultar em valorizacao

24
14 de agosto de 2009



Os resultados apresentados
na Secdo 2 estao alinhados

com algumas hipdteses que
podem ser classificadas de

otimistas.

Mantendo-se a mesma
hip6tese sobre o
comportamento do Banco
Central (com umaregra de
Taylor endégena), quando
simulamos uma maior
frustracdo diante da
recuperacdo do comércio
mundial com uma trajetéria
de cambio de maior
depreciagao, temos um
aumento maior ainda do
espaco para uma politica
monetaria mais
expansionista.

No caso de prever-se uma
recuperacgdo internacional
mais lenta, haveria um
argumento parao BC
comecar mais cedo a
reducdo de juros.

A combinacgao das
defasagens empiricamente
observadas naregra de
Taylor com as defasagens
usuais com que a politica
monetaria age sobre o nivel
de atividade gerariauma
desnecessaria expansao
subitano final do periodo. Ha,
neste caso, um bom
argumento para um
afrouxamento monetario
maior em 2010.
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adicional para a taxa de cAmbio, que produziria uma recuperagéo mais lenta da atividade
econdmica e uma inflagdo menor. A concretizagao de tais cenarios, descrita nas variantes
1 e 2, seria compativel com uma postura mais agressiva do Banco Central na redugéo dos
juros, de modo a aumentar a utilizacéo da capacidade produtiva.

Em terceiro lugar, os resultados apresentados na Secéo 2 estéo alinhados com
algumas hipoteses que podem ser classificadas de otimistas para o comportamento dos
precos relativos para o Brasil, assim como para a confianga externa, mesmo em condi¢des
de crescimento econdmico decepcionante. Dada a importancia, na recuperacéo de 2004/
07, dos investimentos voltados para a produgéo de exportaveis, da expansao do crédito,
dos gastos publicos de transferéncia que tém permitido a sustentacdo da renda das
familias mais pobres, a tentacéo para impedir uma desaceleracéo econdmica em 2010
com “mais do mesmo” poderia provocar uma mudanca substancial em alguns dos
pressupostos sobre a manutenc¢éo da confianca externa. Em particular, ha riscos no
expansionismo fiscal, conforme é analisado no Artigo de Conjuntura.

Mantendo-se a mesma hipoétese sobre o comportamento do Banco Central (uma
regra de Taylor na qual os juros nominais séo gerados endogenamente), quando simulamos
uma combinacao de maior frustragcdo diante da recuperagédo do comércio mundial (o
cenario de maior retrocesso em 2010, conforme descrito na Figura 1), com uma trajetéria
de cambio de maior depreciacéo (entre 2,00 ao final de 2009 e 2,20 ao final de 2011),
temos um aumento maior ainda do espaco para uma politica monetaria mais expansionista.

No caso de prever-se uma recuperacao internacional mais lenta (especialmente
se ela resultar da incapacidade do Complexo do Pacifico de contrabalangar uma nova
onda recessiva no resto do mundo), haveria um argumento para que o Banco Central
comecasse mais cedo a reducao adicional de juros.

A politica de juros representada no modelo por uma regra de Taylor que tenta
reproduzir o comportamento passado levaria a uma combinac&o de crescimento de apenas
0,5% no préximo ano, aumentando para 3,6% em 2011. Isto significa que o hiato de
capacidade seria compativel com uma inflagdo de 2,5% em 2010 e 3,2% em 2011. A
combinacéo das defasagens empiricamente observadas na regra de Taylor, estimada
com as defasagens usuais com que a politica monetaria age sobre o nivel de atividade
geraria uma desnecessaria expansao subita no final do periodo, quando os efeitos das
politicas internas se combinariam com os efeitos da recuperacéo externa. Ha, pois,
neste caso, um bom argumento para um afrouxamento monetario maior em 2010, ao
contrario do que os indicadores de juros precificam atualmente.

Dionisio Dias CARNEIRO, MoNica BAUMGARTEN DE BoLLE E JuLiA W. FoLEscu
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Apéndice
a) Regra de Taylor:
Regra de Taylor utilizada no modelo: i =c +i _, + PIB + (Tt — Meta)
b) Cenario Pessimista:
Descri¢ao do Cenario:
- Cenério de Comércio Mundial 5;
- Trajetdria de Cambio: 2009: 2,00/2010: 2,10/ 2011: 2,20;

- Regra de Taylor: 8,75% em 2009 e enddgena em diante.

Os resultados sdo descritos na Tabela Al.

Tabela Al: Resultados do Modelo - Cenario Pessimista

2009 2010 2011
Crescimento do PIB -1,1% 0,5% 3,6%
IPCA (em Dezembro) 4,6% 2,5% 3,2%
Saldo da Balanga Comercial* 24322 23364 42007

*Hipétese de Termos de Troca: retorno ao nivel de 2007

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Cenério
Pessimista

AFigura Al apresenta as trajetorias para o nivel do PIB nos cenarios de referéncia
e pessimista.

Figura AL PIB Nivel - Cenérios de Referéncia e Pessimista
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria
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