Consenso Macroecondmico

= Nos EUA as elei¢cdes presidenciais permanecem como tema principal. Nas pesquisas, Biden amplia a
vantagem sobre Trump apds um debate cadtico e o diagndstico do atual Presidente com covid-19.
= Coronavirus ressurge na maior parte do mundo e deve desacelerar a recuperacdo econdmica nos

principais paises da Europa e nos EUA.

= Discussado sobre uma nova rodada de medidas de estimulos fiscais nos EUA permanece incerta, com
crescente probabilidade de ser aprovada somente apds as eleicdes.

= No Brasil, a questdo fiscal permaneceu como o principal tema de setembro com o Renda Cidada.
Reformas (administrativa e tributdria), com o calendario eleitoral, devem ficar para o ano que vem.

= Estresse fiscal e alta oferta de titulos ameaca o financiamento do Tesouro.

= Alteramos nossa projecdo de inflacdo de 2020 para 2,7% devido a forte pressdo dos alimentos.

A menos de um més para as eleicdes presidenciais
americanas, os mercados vislumbram um periodo
de elevada volatilidade. Essa volatilidade ndo sera
explicada apenas por uma perspectiva de mudanca
na politica econdbmica se Biden for eleito, mas
também pela proépria incerteza que o resultado
pode gerar. Com a pandemia, milhdes de eleitores
optaram por votar via correios. Até o dia 6 de
outubro, mais de 5,6 milhdes de eleitores haviam
escolhido essa modalidade de voto. Com isso,
Trump afirmou que ndo aceitaria o resultado das
eleicdes no caso de derrota, o que poderia levar os
EUA a uma crise institucional sem precedentes,
prolongando por semanas a definicdo do resultado
eleitoral.

Nas ultimas pesquisas Biden se consolidou como
favorito a eleicdo, reduzindo o espaco para
possiveis contestacdes do resultado. O candidato
democrata ampliou a vantagem sobre o republicano
de 8 p.p. em meados de setembro, para mais de 10
p.p. no inicio de outubro. As principais razdes para
isso foram o debate cadtico, marcado por
interrupcdes e agressdes de Trump, e o diagndstico
de Covid-19 do atual Presidente jogando contra ele
a politica da nado utilizacdo de mascaras e a ma
reputacao no controle da pandemia nos EUA.

A politica econdmica de Biden é também um fator
gue adiciona incerteza. As propostas de aumento
dos impostos corporativos e do imposto de renda,
além da elevacdo de gastos do governo, sdo as
principais preocupacdes no caso de eleicdo de
Biden. Os efeitos dessas propostas ainda sao
incertos e dificeis de estimar. Apesar da reducéo da
lucratividade das empresas, como resultado da
elevacdo dos impostos, o forte estimulo fiscal pode
levar a um movimento de risk on e favorecer o
mercado americano sob uma perspectiva de
recuperacao acelerada da economia.

Ao mesmo tempo, um aumento dos gastos publicos
pode piorar a situacdo fiscal americana e levar a
uma elevacdo dos juros mais cedo do que o
inicialmente previsto. Um cendrio mais claro
dependera do resultado da eleicdo Legislativa. A
tendéncia é que a Camara permaneca Democrata,
mas a disputa do Senado ainda estd em aberto.
Pelas ultimas pesquisas, hd grandes chances de os
democratas conseguirem a maioria no Legislativo.

Além das eleicdes presidenciais, o acordo entre
Republicanos e Democratas sobre um novo pacote
fiscal permanece num impasse. Avancos foram
feitos apds a reducdo para US$ 2,2 bi na oferta
Democrata e o aumento para US$ 1,8 bi na oferta
Republicana, mas um acordo final ainda esta
distante, apesar dos esforcos recentes da Casa
Branca. Os dados mais fracos de renda dos
americanos (-2,7% em setembro) e de emprego,
devem forcar o Congresso a aprovar um auxilio
adicional ainda este ano.

O avanco do coronavirus no mundo é mais um fator
gue adiciona incerteza sobre as perspectivas de
crescimento. Destague para a Europa que ja
apresenta piora nos dados de servicos e
expectativas de setembro, apds alguns paises do
bloco serem obrigados a adotar novas politicas de
restricio a mobilidade. Lockdowns ainda sao
evitados para reduzir o impacto econdmico. Os EUA
também registram uma nova onda de
contaminacdo, com 47 estados apresentando
ndmeros crescentes de casos diarios. A nova onda,
antes restrita a Europa agora atinge também os
outros continentes, o que indica que as perspectivas
de crescimento poderdo frustrar novamente sem
um controle efetivo, sem vacina e sem estimulos
fiscais.
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A preocupacdo com o quadro fiscal futuro
permaneceu como o principal tema doméstico de
setembro. Ndo a toa, apds a apresentacdo do
orcamento ao final de agosto, a incerteza sobre o
cumprimento do teto em 2021 em meio a pressao
para um novo programa social assustou o mercado.

A principal discussdo ficou por conta do Renda
Cidada. O projeto anteriormente denominado
Renda Brasil, foi modificado apds a negativa do
presidente a ideia de congelar as aposentadorias e
eliminar outros beneficios sociais para abrir espaco
no teto de gastos.

Com isso, a apresentacdo do Renda Cidadad em
meados de setembro foi cercada de expectativa,
pois seria conhecida a forma de financiamento do
novo programa e se ela obedeceria ao teto de
gastos. De fato a ideia do governo em utilizar os
precatdrios e os recursos do Fundeb manteria o
teto de gastos, mas era uma clara tentativa de
burlar a regra fiscal através de contabilidade
criativa.

Apds o estresse no mercado e as sinalizacdes
negativas do Congresso, o governo voltou atras e
anunciard o novo programa somente apds as
eleicdes municipais de novembro. Outras formas de
financiamento voltaram a ser estudadas. O que
parece mais provavel agora é a aplicagdo de um
conjunto de medidas de reducdo de gastos para
abrir espaco no orcamento, entre elas, cortes no
saldrio de servidores e reducdo de outros beneficios
sociais.

PLOA-2021 R$ milhoes
Previdencia 682.217
Pessoal + Auxilio 341.403
Abono 58.931
BPC 64.702
Fundeb 19.604
Precatorios Total 54,722
Subsidios 14.019
Outras Obrig 44.824
Discricionarias 96.053
Bolsa Familia 34.858
Demais Obrigatodrias 6.028
Educacao 6.764
Saude 92.675
Total 1.516.800

Fonte: PLOA 2021 e Rio Bravo

No PLOA 2021 ha ainda espaco para incluir o Renda
Cidada. Sdo R$ 368 bi entre despesas
discricionarias, subsidios e outros beneficios sociais
(BPC, Bolsa Familia e Abono Salarial),que poderiam
ser alterados. Ha ainda outros R$ 341 bi em
despesas com pessoal. A principal pergunta é: ha
disposicdo politica para alterar essas despesas que
tém potencial para mudar eleicées? E dificil ter um
cendrio claro agora. A sinalizacdo mais positiva
neste momento é de que Paulo Guedes e parte do
Congresso ainda parecem comprometidos com o
teto de gastos e que o Presidente estd alinhado,
neste ponto, com o ministro da Economia.

Além do Renda Cidada, a agenda dos préximos
meses inclui a PEC emergencial que regulamenta os
gatilhos do teto de gastos. Com as ameacas
recentes de rompimento da regra fiscal, essa é a
PEC mais urgente. Nossa expectativa, a partir das
indicacdes dos partidos alinhados ao governo, é que
a PEC emergencial tem boa chance de aprovacédo
no Congresso, mas a apresentacao juntamente com
o Renda Cidada pode atrasar o processo.

Um dos grandes fatores negativos para essa
tramitacdo é o tempo. Apds as eleicdes municipais,
o Congresso terd menos de um més para analisar e
aprovar a proposta, o que seria mais rapida,
inclusive, que a tramitacdo da PEC do orcamento de
guerra, menos polémica, aprovada em um més. Em
razao desse tempo curto, as reformas
administrativa e tributaria devem ficar para 2021,
algo ja esperado devido a polémica dos temas e a
impopularidade das propostas em ano eleitoral.

Até dezembro, pelo menos, o Brasil estard em
elevada incerteza fiscal. Sem uma forma clara de
financiamento para o Renda Cidada, sem a
regulamentacdo dos gatilhos do teto e sem o
orcamento fechado para o proximo ano. A crise,

gue parecia controlada com a recuperacdo
acelerada do 32 tri, deve continuar nas contas
publicas.

Além do estresse fiscal, os elevados montantes de
financiamento levaram a uma inclinacdo da curva de
juros encarecendo o financiamento do Tesouro em
setembro. As LFTs (pds fixados atrelados a Selic),
também tiveram elevacdes nos prémios em todos
0s vencimentos.
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Leildes do Tesouro (R$ bi) e prémio da LFT
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Fonte: Tesouro Nacional e Rio Bravo

Como se observa no grafico acima, as emissdes do
Tesouro em setembro foram elevadas, proximas aos
niveis da crise de 2015. Com a taxa Selic
historicamente baixa e o risco fiscal ampliado na
primeira semana do ultimo més, o mercado passou
a demandar LFTs com um prémio mais elevado.
Movimento similar também foi observado nas taxa
cobradas pelos titulos prefixados. A situacado
comegou a normalizar no inicio de outubro com a
reducdo do risco fiscal, diminuicdo da oferta de
titulos nos leildes e com o aumento da rentabilidade
das LFTs, levando o mercado a demandar o titulo
novamente.
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Fonte: Tesouro Nacional e Rio Bravo

A piora nas condicdes de financiamento fez com
que o Tesouro ampliasse as emissdes de titulos de
curto prazo dificultando a gestdo de liguidez. A
perspectiva futura, contudo, ndo é positiva, cerca
de R$ 624 bi em titulos vencerdo nos primeiros
cinco meses de 2021. Com a dificuldade de caixa do
Tesouro, é provavel gue o Banco Central (BC) tenha
que realizar nova transferéncia dos resultados
cambiais.

Em setembro, a inflacdo novamente surpreendeu as
expectativas. O setor de alimentos permanece
pressionando o indicador apds a forte depreciacdo
do real e a maior demanda externa (China) e
interna (auxilio emergencial). Com essa aceleracao
recente, alteramos nossa expectativa de IPCA de
2020 para 2,7%.

O repasse da elevacdo nos precos do atacado
devera ficar restrita a este ano devido a
normalizacdo do setor que deve ocorrer no proximo

ano, sem novas depreciacdes cambiais e com
reducdo na demanda. Além disso, o grau de
ociosidade da economia devera permanecer

elevado em 2021, adicionando pressao de baixa na
inflacdo.
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