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ANCORA FISCAL JA FOI O SUPERAVIT PRIMARIO

AGORA E O TETO DE GASTOS
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Divida Bruta do Governd Geral
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Recessao muito curta (apenas dois trimestres) e recuperagao muito rapida.

O que esperar de 20217
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Forte recuperacao da producgao industrial apés o tombo devido a COVID 19.
Mais intensa do que a dos EUA, Japao, Zona do Euro e Asia emergente

0 que explica a rapida recuperagao? Sera que é sustentavel?

= : 110 0
Producéo Industrial
A A ﬁf‘ﬂ 2 2 PV = -
v 1 UM 2 | 400 105 A—/\._\/\
Y |8 @ —~— %
l’?“ f . 3
2 ah \’ [ "{ An ;
W I 4 30 b p
*.‘:‘MJ I F 4
20 P Vv
/ ‘ e
- 80 ==
10 - -~
: 0] 8 Brasil
- 70 v e EUA
e T ER- Japio
- 60 - -Zona do Euro
10 9 o g AsiaEmergente
s
-20 -
[ Taxa de 12 meses (E) :
-30 Bl B L U I A I ELC NILILE UL ) R I L LA WAL (RN RN 70
2004 200 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2018q1 2015q2 2019q3 2015q4 20201 202002 2020q3

A.C.,Pastore

Associados



Efeitos da Ajuda Emergencial: a) forte aumento das vendas reais do comércio
(66 milhdes de beneficiados); b) enorme déficit primario com sensivel piora na
dinamica da divida e aumento da percepcgao de insolvéncia do governo.
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O risco nao se manifesta apenas no cambio, mas também na inclinacao da
curva de juros e nos agios das LFT.
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OS RISCOS SE MANIFESTAM TAMBEM NA TAXA CAMBIAL
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BALANCA DE PAGAMENTOS E SAIDAS DE CAPITAIS
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Setor Externo
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Balanca Comercial
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Quais sao os riscos de flexibilizacao do teto de gastos?

1. Aumento dos prémios de risco (maior depreciagcao cambial e maiores
prémios nas taxas mais longas

2. O tesouro tem que financiar um déficit de 14% do PIB em 2020 e de 4%
do PIB em 2021. Em 2021 tera que rolar mais de R$ 1 trilhdo de divida
gue vence nos 4 primeiros trimestres.

3. Para evitar pagar prémios de juros altos (e elevar o custo da divida)
prefere colocar titulos mais curtos, provocando uma queda sensivel do
prazo médio da divida.

4. Isto aumenta o risco de repressao financeira, o que aumenta ainda mais
0s prémios de risco

5. Nao ha como minorar este problema com intervencdes nos mercados de
juros e de cambio. Como o risco tem origem fiscal, se o BC intervier
evitando a depreciagcao cambial o risco nao desaparece: apenas migra
para a curva de juros. Se o BC intervier em uma operacao twist o risco
migrara para a taxa de cambio.



