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Com o inicio do ultimo trimestre do ano, dois temas concentram as atencOes da
economia global: a reta final da eleicdo americana e o acelerado avango da segunda
onda de infecgdes de Covid-19 na Europa. No Brasil, outubro foi um més sem avangos
na agenda de reformas, devido ao recesso branco causado pela proximidade das
eleigdes municipais e da falta de consenso em torno de pontos polémicos e novos
programas de gastos.

A eleicdo americana de 2020 promete ser histérica. Primeiramente pelo elevado
volume de eleitores que votaram previamente (quase 100 milhdes de eleitores, cerca
de trés quartos de todos os votos na eleicdo de 2016), mas também por uma
repeticao dos grandes erros nas projecdes das pesquisas eleitorais e percentual
elevado de adesdo a votagdo. O cenario ja naturalmente volatil da eleicdo ganhou
contornos ainda mais incertos com os ruidos em torno da contabilizacdo de votos por
correio e pelas acusacOes de fraudes e corrupcdo do processo, por parte do
presidente Trump, gerado o temor de um processo de apuracdo lento e cercado de
confusdo. Os resultados até o momento da edicdo desta carta apontavam para a
eleicdo de Joe Biden como novo presidente americano, com uma maioria ainda
republicana no Senado americano, o que limitard as mudancas propostas pelo
democrata.

No continente europeu, a segunda onda de infecgdes que se seguiu ao verao segue
avancando sem sinais de moderacao. Ainda que a mortalidade siga bastante abaixo
dos patamares observados na primeira onda em paises como Franca, Alemanha,
Espanha e Itdlia, estes paises adotaram novas medidas restritivas diante do aumento
no numero de internagdes por Covid-19 ao longo de outubro. Paises da Europa do
Leste como Polbnia, Republica Tcheca e Bulgaria vivem situacGes piores, com
hospitalizacdes e mortalidade acima das observadas no segundo trimestre do ano.
Ainda que as medidas anunciadas agora sejam menos draconianas que as adotadas
durante a primavera, elas terdo inegavel impacto negativo sobre a atividade,
reforcando a queda nos indicadores de mobilidade causados pelo medo da infeccao.
Assim, o crescimento europeu no quarto trimestre comeca a ser revisto na direcao
de uma contracdo.

No Brasil, os dados de alta frequéncia ligados aos setores industrial e varejista
seguiram surpreendendo positivamente, e sugerem momentum ainda positivo no
inicio do Ultimo trimestre do ano. Revisamos nossa projegdo de crescimento deste
ano de -5% para -4,6%, e agora esperamos um avango mais modesto de 3,1% em
2021. Paralelamente as surpresas positivas na atividade, a inflacdo também tem
surpreendido as expectativas para cima, impactada pelo avanco nos precos de
alimentos e outros bens comercializdveis, como a gasolina. Revisamos assim nossa
expectativa de IPCA para 2020 para 3,1%, seguida de um avanco de 3,2% no
proximo ano. Vale notar que ambas as projecbes estdo abaixo do centro da meta dos
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respectivos anos, e que os nucleos de inflacdo seguem em patamares bastante
benignos - e devem seguir negativamente impactados ao longo dos proximos
trimestres pela atividade deprimida no setor de servigos. Entretanto, vemos riscos
altistas advindos de um possivel movimento de recomposicdo de margens nos
segmentos industriais e de bens que tém sido impulsionados no pds-pandemia, em
particular no setor de moéveis e eletrodomésticos, e outros bens que possam ter
impacto da depreciacdo cambial no ano.

Outubro trouxe poucas novidades do ponto de vista fiscal, com reformas paradas e
politicos voltados para as eleicdes municipais. Entretanto, chamamos atencdo para o
exiguo calendario reservado a votacdo da LDO e Orcamento apds o fim das eleicOes,
assim como para o avanco da tramitacao das PECs no Congresso. A ansiedade em se
propor solugdes para o novo programa de renda antes do fim do auxilio emergencial
em janeiro pode gerar ruidos e volatilidade ao longo de dezembro. Como ja
escrevemos anteriormente, a resisténcia politica em avancar na direcdo das escolhas
certas gera desconfianca sobre o futuro das contas publicas, encarecendo o
financiamento da divida, e diminuindo o incentivo ao investimento no pais. E portanto
primordial que se avance com as reformas - principalmente a Tributaria e PEC
Emergencial - para que o pais possa embarcar em um processo de crescimento mais
sustentavel e duradouro.

PROJECOES ECONOMICAS 2016 2017 2020P
Crescimento do PIB (%) -3.3% 1.3% 1.3% 1.1% -4.6% 3.1%
Inflacao (%) 6.3% 2.9% 3.7% 4.3% 3.1% 3.2%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12.6% 12.4% 12.2% 11.7% 16.4% 15.8%
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 Primario Fiscal (% do PIB) -2.5% -1.8% -1.6% -0.9% -11.9% -3.0%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 69.4% 73.7% 77.2% 75.9% 93.0% 94.2%




