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O més de setembro confirmou mais uma vez sua vocacdo historica para a volatilidade
dos mercados. A aproximacao da eleicdo americana, o avanco de uma segunda onda
de infecgbes de Covid-19 na Europa e questionamentos acerca da precificacao de
diversos ativos diante de uma recuperagao global ainda incompleta, serviram para
ensejar uma correcao e muita volatilidade nos mercados globais. No Brasil, esse
ambiente foi potencializado por novos ruidos em torno do processo de consolidagao
fiscal do pais.

Nos EUA, as atencses se voltaram para o cenario politico. Com o fim dos pagamentos
extras de seguro desemprego em julho e o impasse politico nas negociagdes em torno
de um novo pacote de estimulos fiscais, a economia ja comeca a dar sinais de
moderacdo em seu ritmo de recuperagdao. Além disso, com a proximidade das
eleicOes presidenciais e a lideranga do candidato democrata Joe Biden nas pesquisas,
entram cada vez mais no radar os impactos econdmicos das plataformas eleitorais
de cada candidato. Em particular, as consequéncias sobre lucratividade das empresas
americanas diante da agenda democrata de aumento de impostos corporativos — com
a reversao parcial dos cortes de impostos do inicio do Governo Trump - e maior rigor
regulatério sobre grandes empresas de tecnologia.

O cenario ja naturalmente volatil de uma eleicdo presidencial ganhou contornos ainda
mais incertos com os ruidos em torno da contabilizacdo de votos por correio. A
perspectiva de que uma proporcao maior de eleitores votem por correio e nao
presencialmente, para evitar a exposicdo ao virus, ja permite antever que a decisdo
final sobre o novo presidente tem uma boa chance de se estender no tempo, com
possivel judicializacdo do resultado - j& antecipada pelas acusacles de fraudes e
corrupcao do processo por parte do presidente Trump - e aumento da polarizacao
politica no pais.

No Brasil, os ruidos seguem concentrados nas escolhas relativas ao cenario fiscal.
Com uma razdo divida/PIB que deve alcancgar cerca de 95% este ano - muito acima
da média de 62% dos paises emergentes - a sinalizacdo firme de um cenario de
sustentabilidade da divida passa por decisdes dificeis de consolidacdo fiscal. Com
uma carga tributaria ja elevada para o padrdo de renda do pais, a revisdo de
beneficios tributarios e gastos obrigatérios seria o caminho de maior eficiéncia
econ6mica, e compativel com a filosofia do teto de gastos, que busca induzir o uso
mais eficiente dos limitados recursos publicos. Entretanto, as escolhas do presidente
e lideres politicos nas Ultimas semanas tém se revelado contrarias a qualquer revisao
dessas despesas ou escolhas que impactem grupos organizados. A saida desenhada
no fim do més, uma exoética sugestdo de se criar um novo programa social com
financiamento advindo da postergacdo de pagamento de precatoérios, apenas
sinalizaria a criagdo de mais despesas em um orgamento ja inchado.
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Porém, diante do fato que a receita liquida do Governo Central recuou cerca de dois
pontos percentuais do PIB entre 2013 e 2019, enquanto as despesas avangaram 3
pontos - resultando em 7 anos consecutivos de déficit primario do Governo Central
ao incluirmos 2020 - é possivel que saidas que incluam o aumento de taxacdo
passem a ser consideradas pelo establishment politico, de modo a financiar gastos
adicionais requeridos pela sociedade.
A resisténcia politica em avancar na direcdo das escolhas certas gera desconfianga
sobre o futuro das contas publicas, encarecendo o financiamento da divida, e diminui
o incentivo ao investimento no pais. Cria também um constrangimento para o Banco
Central, que tem reiteradamente condicionado sua sinalizacdo de juros baixos por
um periodo prolongado (“forward guidance”) a consolidacdo fiscal. Assim, escolhas
erradas no campo fiscal tém o potencial adicional de dano pelo lado da politica
monetaria, que teria que se tornar menos acomodaticia mais cedo que o esperado,
impactando negativamente a atividade econémica em meio a recuperagao.
PROJECOES ECONOMICAS 2016 2017 2018 2019 2020P  2021P
Crescimento do PIB (%) -3.3% 1.3% 1.3% 1.1% -5.0% 3.3%
Inflagédo (%) 6.3% 2.9% 3.7% 4.3% 2.5% 3.2%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12.6% 12.4% 12.2% 11.7% 14.8% 12.5%
Taxa Selic (%) 13.75% 7.00% 6.50%  4.50% 2.0% 3.5%
Contas Externas
Balanca Comercial (US$ bi) 48 67 53 39 61 58
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -23 -10 -42 -51 11 2
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1.3% -0.7% -2.2% -2.8% 0.8% 0.1%
Politica Fiscal
Resultado Primério Fiscal (%do PIB)  -2.5% -1.8% -1.6% -0.9% -12.2%  -3.0%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 69.4% 73.7% 77.2% 75.9% 94.5% 95.5%




