Economia Brasileira: Cambio, Balanca de Pagamentos e a Politica Fiscal
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Entramos em um ciclo de valorizacéo do délar. A experiéncia dos dois ciclos anteriores
indica que ele sera longo e intenso.

A razao esta na diferenca entre os crescimentos de Estados Unidos e outros
industrializados, como Europa e Japao. Europa e Japao ainda dependem de fortes
estimulos monetarios (ndo convencionais e taxa de juros basica), enquanto o vigor do
crescimento dos Estados Unidos esta levando a retirada de estimulos monetarios.
Capitais deverao continuar fluindo do resto do mundo para os Estados Unidos,
sustentando o longo e intenso processo de valorizacédo do dolar.
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O dolar se valoriza com relacéo a todas as moedas. Mas 0 movimento das moedas
ndo € homogéneo — algumas se depreciam mais do que outras, como € o caso do real.
A diferenca entre as moedas vem de causas internas a cada pais.
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O Brasil esta sendo pego no inicio do ciclo de valorizacdo do dolar com um déficit nas
contas correntes muito grande — 4,2% do PIB — em relac&o aos ingressos de capitais.
Para financiar tal déficit o pais ficou muito dependente de capitais de portfolio. A
absorcao cresceu muito acima do PIB, e o real sobrevalorizou-se.
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No passado os investimentos estrangeiros diretos financiavam com sobras o déficit
nas contas correntes. Atualmente eles atingem U$ 60 bilhdes, contra mais de US$ 90
bilhdes do déficit nas contas correntes. Mas o0 Brasil esta entrando em uma recessao,
e se valerem as regularidades da histéria, assistiremos a alguma queda nos ingressos
de investimentos diretos. A recessao, a crise na Petrobras e a queda dos precos de
commodities (particularmente minério) nao favorecem o ingresso em portfolio de renda
variavel. Ficamos, assim, dependentes dos ingressos de portfélio de renda fixa.
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Ha vérias forcas explicando a depreciacdo do cambio real de equilibrio.

Primeiro, como uma forca é a da valorizacédo do dolar, e como o real tem que se
depreciar com relacao a cesta de moedas, conclui-se que tera que se depreciar em
relacdo ao délar mais do que as demais moedas.

Seqgundo, ndo temos mais ganhos de relacdes de troca. Os precos internacionais de
commodities vém em trajetdria de queda (desaceleracédo da China + valorizagcédo do
dolar), reduzindo os precos em dolares das exportacdes brasileiras e levando a quedas
nas relacdes de troca.

Terceiro, ha uma forte desaceleracao no crescimento das exportacdes mundiais.
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Mas o cambio € um “preco esquizofrénico”. € ao mesmo tempo um preco relativo (o
cambio real) e um asset price (o cambio nominal). Grande parte dos movimentos
recentes do real s&o movimentos tipicos de asset price, seguindo muito de perto o
comportamento das cotacdes do CDS brasileiro.

Por tras dessa relacao esta a equacao de paridade néo coberta de taxa de juros, na
gual entra explicitamente uma medida dos prémios de risco (no caso as cotacdes do

CDS).
O que explica as flutuagdes do CDS?
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A cotacédo do CDS funciona como um indicador do rating do pais. Empiricamente os
movimentos do CDS precedem as notas das agéncias de rating, e acumulam-se desvios. O
diagrama de dispersao a esquerda compara as cota¢des do CDS aos ratings (da S&P) em
marco de 2014, e no diagrama da direita a comparacao € feita em marco de 2015. Em 2014
o Brasil estava sobre a reta de regresséo, indicando que a cotagado do CDS dava uma
avaliacdo semelhante a da S&P. Ja em marco de 2015 o Brasil esta acima da reta de
regressao o que significa que o rating correspondente a atual cotacdo do CDS € menor.
Agéncias de rating ndo reagem instantaneamente ao CDS, e por isso a curto prazo nao ha
uma indicacéo de perda do grau de investimento. Mas se a execucao da politica fiscal e o
apoio politico ao governo néo levarem a uma queda nas cota¢des do CDS, teremos uma

elevacéo do risco de rebaixamento.
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Isso nos remete ao ajuste fiscal. O exercicio feito na tabela abaixo indica que se tudo
der certo e todas as medidas forem aprovadas (com as projecdes de receita do
ministério) o governo podera entregar o superavit primario proximo da meta. Mas é
preciso apoio politico.

RS bilhdes % PIB Ato Inicio
Ajustes Concluidos 44.8 0.82
PIS-COFINS e CIDE-Combustiveis 12.2 0.22 Decreto fev/15
Fim do Auxilio a CDE 7.8 0.14 - -
Aumento |IOF-Crédito Pessoa Fisica 7.4 0.13 Decreto  jan/15
Aliquotas Cheias de IPI 4.5 0.08 Decreto  jan/15
Reajuste Tabela IRPF 3.9 0.07 MP abr/15
Limitagdo Mensal 1/18 das Despesas Discricionarias 3.8 0.07 Decreto  jan/15
Restabelecimento PIS-COFINS sobre Receitas Financeiras 2.7 0.05 Decreto  ago/15
Nova Tributacdao Bebidas Frias 1.5 0.03 Lei mai/15
Restabelecimento PIS-COFINS sobre Importados 0.7 0.01 MP jun/15
IPI sobre Cosméticos 0.4 0.01 Decreto  jun/15
Ajustes Pendentes 25.2 0.46
Reforma Pensdo por Morte, Abono e Seguro-Desemprego 18.0 0.33 MP664/665 -
Revisdao Desoneracao da Folha 5.4 0.10 Proj. Lei -

Revisao Reintegra 1.8 0.03 Proj. Lei -




...e com a popularidade em baixa torna-se mais dificil a obtencao do apoio politico.

O problema se agrava devido a queda de poder do PT dentro do Congresso. Na nossa
avaliacao as chances de sucesso de Dilma se elevam no caso de um acordo com o
PMDB, com o qual ela teria que dividir o poder, readquirindo melhor condicao de
governabilidade. Mas este € um movimento contra o PT, o que dificulta a sua

execucao. Obviamente a operacéo Lava Jato dificulta ainda mais uma solucéo.
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PIB Potencial e Risco Fiscal

Uma forma simples de se avaliar a trajetoria da divida € calcular a diferenca entre a taxa de juros
real e o crescimento do PIB. Essa diferenca, grosso modo, representa o resultado fiscal necessario
para estabilizar a divida.

Dessa maneira, para uma dada taxa real de juros, ha uma série de pontos que caracterizam o
equilibrio da divida bruta (linha no grafico abaixo). Assumimos aqui uma taxa de juros real de 6%.

Sem reformas estruturais, o crescimento potencial do PIB (hoje em 1%) n&o tem raz0es para
crescer. Portanto, mesmo com um primario de 2% do PIB a trajetéria da divida bruta seria de alta
(ponto vermelho no grafico).
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Nesse exercicio simples € possivel concluir que uma trajetoria sustentavel para a divida exige: a)
reformas que aumentem a capacidade do pais crescer no longo prazo; ou b) um resultado fiscal
mais austero.




N&o ha nenhum indice de confianca calculado pela FGV (e todos eles tém alto poder
de previsao) que indique qualquer reversdo. Sao os casos da industria, do consumidor,
da construcao e dos servigos.
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Além da recessao e do risco de racionamento, que derrubam os investimentos em
capital fixo, temos que computar os efeitos econdmicos da crise na Petrobras. O
CAPEX da Petrobras ¢é alto em relacédo a formacao bruta de capital fixo, e a
depreciacao cambial jA comeu o potencial ganho de receita que aquela empresa teria
em funcao da queda dos precos internacionais do petréleo. Como néo tem balanco
auditado e perdeu o seu grau de investimento, tera dificuldades em voltar ao mercado,
e em grande parte devido a isto vem atrasando pagamentos. Introduz uma condicao
extremamente desfavoravel nos setores de bens de capital e da construcao civil.
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No mercado de trabalho estamos assistindo ao inicio do crescimento da taxa de
desemprego. As recontratacdes liquidas no CAGED se iniciaram na industria;
atingiram em seguida o setor da construcao; e agora chegaram ao setor produtor de
Servicos.
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