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Introducao: Crise Fiscal sob Calmaria Cambial

e Caso nao sejam feitas diversas reformas, sobretudo a reforma da
Previdéncia, fatalmente ocorrera grave crise fiscal, com a divida
publica tornando-se insustentavel.

* O “mercado” vem se comportando como se fosse liquida e certa a
resolucao positiva da iminente crise fiscal.

* Tal comportamento esta provavelmente embasado na hipotese de
gue ou um candidato de centro sera vencedor, ou que um candidato
extremista sera assessorado por habilissimos “domadores de urso”, e
se vera obrigado a realizar as reformas para poder governar.

» E dbvio que a incerteza eleitoral ndo deveria permitir t3o elevado
grau de “panglossianismo”.



Introducao: Crise Fiscal sob Calmaria Cambial

* Crises fiscais nao sao novidade no Brasil.

* Geralmente, crises fiscais estiveram associadas a crises cambiais, com fuga
de capitais e elevadas depreciacoes cambiais.

* A situacao do mercado cambial e bastante boa, com reservas
internacionais elevadas, reduzido déficit em conta-corrente no BP e alto
nivel de investimento direto estrangeiro.

* Trago aqui dois cenarios de risco, que supdem que a crise fiscal ndo sera
evitada apds a posse do(a) novo(a Presidente.

* O objetivo é especular como a mudancga de expectativas sobre as variaveis
fiscals acabara impactando o mercado cambial e os demais mercados.

* A hipotese com que trabalho é que o desenrolar da crise fiscal ndao poupara
as reservas cambiais.



A Crise Fiscal Iminente

Receita vs Despesa (%PIB)
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A Crise Fiscal Iminente

Divida bruta do governo geral (%PIB)

80

74,5%

75

70

65

60

55

50

LTfzap
JAVIES

LT/unf
LT/ 1eW
oT/zap
9T/198

9t /un
9T/Jeu
qT/zap
ST/198

ST/unf
ST/lew
¥TI/7ap
tr1/19s

PT/un
+1/Jew
€T/zap
€T/198

cT/unl
£T/1ew
Z1/zap
[ANES

er/unl
ZT/lew
TT/z3p
[AMES

TT/unf
TT/1ew
oT/zap
0T/198

oT/unl
oT/Jeuw
60/zap
60/135

6o/unf
60/1ew
80/zap
807195

8o/unf
20/ 12w
L0/zop
L0/198

£ofunl
L0/ 1ew
90/zap

: BCB

Fonte



A Crise Fiscal Iminente

Despesas com Previdéncia | % PIB
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A Crise Fiscal Iminente

e — —

Vulnerabilidade: projecao para a DBGG altamente

sensivel a hipdteses subjacentes. IBIUNA
Simulacoes para a DBGG/PIB
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Mercado Panglossiano

Expectativa anual de inflagao - Focus
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Mercado Panglossiano

Focus Média 1Y2Y Forward
(mediana)
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Mercado Panglossiano

Focus Média 1Y3Y Forward
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Mercado Panglossiano

Inflagao implicita ano fechado (2018)
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Mercado Panglossiano

Inflagao implicita ano fechado (2019)
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Mercado Panglossiano
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Cenario de Risco 1:
2019 sem Reformas, Reversao Brusca de Expectativas

* Mercado muda bruscamente suas expectativas.

e Dinamica usual: fuga da divida publica, fuga de capitais, forte
depreciacao cambial, alta de juros e elevacao da inflacao.

e Se usar reservas para conter a depreciacao cambial, pode acelerar o
panico.

* Possivel fixacao de limite para o cambio com controles de capitais (na
saida).

e Seria uma volta a 2002, com melhores condicdes iniciais no BP e
menores descasamentos cambiais nas empresas e familias, mas com
divida publica mais elevada e maior rigidez fiscal.



Cenario de Risco 2:
2019 sem Reformas, Reversao Lenta de Expectativas

* Mercado muda paulatinamente suas expectativas quanto a
deterioracao fiscal e explosao da divida (idas e vindas de medidas,
discurso dubio, dificuldades no Congresso, etc.).

* Para poder fazer frente a Regra de Ouro (inciso Ill do art. 167 da
Constituicao Federal de 1988), pode-se tentar recorrer a venda de
reservas cambiais.



A Regra de Ouro

1. Constituicao Federal - Art. 167, Inciso lll.
E vedada:

“Ill - a realizacdo de operagoes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta.”

§.3Lei Complementar 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal) - art. 32,
o:

Para fins de atendimento do disposto no inciso |l do art. 167 da Constituicao
Federal, “considerar-se-a, em cada exercicio financeiro, o total dos recursos
de operacgoes de crédito nele ingressados e o das despesas de capital
executadas”.



A Regra de Ouro

* Resultado para apuracao da Regra de Ouro

* Receita de Operacoes de Crédito Consideradas (ROCC) = Receitas de
operacoes de Crédito — Variacao do saldo da subconta Divida

* Despesas de capital (DC)
 Cumprimento da Regra de Ouro: ROCC-DC<0



Cenario de Risco 2:
2019 sem Reformas, Reversao Lenta de Expectativas

* Aideia é que se viabilizasse a venda das reservas cambiais para o setor
privado, assim emitindo menos divida e facilitando o cumprimento da
Regra de Ouro.

* O ponto e que, em vez de o TN emitir divida publica para o setor privado, o
BC tomaria seu lugar vendendo dolares, assim diminuindo a emissao da
divida necessaria, e ajudando o cumprimento da Regra de Ouro. *

* Mas, como justificativa, pode-se pensar em varias outras razoes que
levassem o governo a forcar a venda das reservas.

* Ocorreria algo semelhante com o acontecido na Argentina, sob Cristina.

* Neste Cenario de Risco 2, a venda de reservas ajudaria a mitigar a
velocidade de deterioracao das expectativas, uma vez que produziria um
efeito de apreciar a taxa de cambio (ou evitar uma depreciacao mais
acentuada;).



Cenario de Risco 2:
2019 sem Reformas, Reversao Lenta de Expectativas

Mecanicamente, seria um processo semelhante ao modelo de 12 geragdo de crises
cambiais, devido a Paul Krugman.

No modelo de Krugman ha cambio fixo.

O governo expande o crédito doméstico liquido (ativo do BC), reduzindo paulatinamente
o montante de reservas internacionais.

A base monetaria é constante até o ataque especulativo.

Em determinado momento, ha um ataque especulativo (totalmente racional e previsto),
com a base monetaria passando a se expandir (para financiar o aumento do credito
domeéstico liquido) e a taxa de cambio a se depreciar, pari passu a inflacao.

Aideia e que a tentativa de usar as reservas para financiar o gasto corrente acabaria por
reproduzir as condicdes do modelo de Krugman.

Seria, de algum modo, uma volta aos anos posteriores a crise da Asia (1997).
E sabemos bem o que ocorreu...



Conclusao

* As expectativas de médio prazo de inflacao e prémios de risco so se
justificam caso a politica fiscal venha a ser modificada, sobretudo,
mas nao somente, com a reforma da Previdéncia.

* Caso tais expectativas panglossianas nao sejam validadas, traco dois
cenarios de deterioracao macroeconomica a partir de 2019.

* O ponto comum dos dois cenarios € a hipotese de que a deterioracao
fiscal atingira forcosamente o mercado de cambio, e de que as
reservas cambiais serao reduzidas, mais ou menos abruptamente.



Conclusao

* No cenario de deterioracdo abrupta de expectativas, configura-se fuga de
capitais, no estilo da registrada em 2002.

* O uso das reservas cambiais que forcosamente ocorrera podera ser maior ou
menor, mas sera, ao fim e ao cabo, incapaz de conter a fuga de capitais.

* No cenario de deteriora¢do paulatina de expectativas, pode ser que se recorra a
venda de reservas cambiais para evitar o descumprimento da Regra de Ouro.

* Nesse caso, mesmo sob cambio flutuante, seriam reproduzidas condi¢oes
semelhantes ao modelo de ataques especulativos de 12 gerag¢do, de Krugman, no
qgual as reservas decairiam devagar até que um ataque especulativo acabaria com
as reservas.

Tal como na discussdo de uma eventual dominancia fiscal em 2015, a resposta
pratica € a mesma: ndo ha saida para a crise fiscal sendo a de reverter a
deterioracao fiscal!



