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SM' COMENTARIOS DO MES AGOST0.2020

Agosto foi um més de aumento de preocupagdes tanto no cenario internacional quanto no nacional. La fora, a evolugao
de casos de covid-19 na Europa e o numero ainda alto de novas infec¢8es nos Estados Unidos foram as principais fontes
de preocupacdo. Além disso, atritos entre os Estados Unidos e a China contribuiram para aumentar os receios dos mer-
cados. Aqui dentro, os principais fatores de risco estavam ligados ao lado fiscal, com a discussdo sobre o teto de gastos
trazendo maior volatilidade aos mercados.

Nos Estados Unidos, o més comeg¢ou com alguns estados se vendo obrigados a reaplicar medidas de distanciamento
social, em meio ao crescente numero de novos casos de covid-19, algo que aumentou o receio de novos fechamentos no
pais, que prejudicariam ainda mais a economia local. No entanto, ao longo do més, a tendéncia passou a ser de redugao
no contagio, trazendo alivio em relacdo a novas restri¢cdes a atividade.

Com isso, o fator que se tornou foco dentro do pais foi a discussdao no Congresso sobre o pacote de estimulos que
substituiria o programa encerrado em julho. Devido a disparidade das propostas defendidas pelos dois principais par-
tidos, as Casas nao foram capazes de chegar a um acordo, fazendo com que parte da populacao ficasse sem o apoio
financeiro que estava sendo distribuido até entdo. Os congressistas democratas defendiam um projeto de US$ 3,5 tri-
Ihdes, enquanto os republicanos queriam passar um que custasse US$ 1 trilhdo aos cofres publicos. Essa diferenca
acabou sendo o motivo principal para os dois partidos ndo chegarem a um consenso.

Em relacdo aos indicadores econémicos dos Estados Unidos divulgados durante agosto, a produc¢ao industrial de julho
cresceu 3% frente ao més anterior, acima dos 2,8% esperados pelo mercado. No entanto, as vendas do varejo aumenta-
ram apenas 1,2% na mesma base de comparagdo, frente ao 1,9% projetado. O resultado teve um peso maior na visao
geral gracas a descontinuidade do auxilio do governo & populacdo, que contribuiu para uma reducéo do indice de Confi-
anca do Consumidor em agosto, que passou de 91,7 para 84,8 pontos.

Ao final do més, uma declaracdo de Jerome Powell, presidente do Federal Reserve (Fed), banco central dos Estados Uni-
dos, trouxe mudancas para as expectativas sobre a politica monetaria do pais, que acabaram afetando principalmente o
mercado de renda fixa. Powell anunciou duas altera¢des no regime de metas do Fed: a primeira foi a de que o sistema
de metas passaria a visar uma inflagdo média em prazos mais longos, em vez de inflacdo anual, como é atualmente. A
segunda foi que as decisdes de politica monetaria passariam a ser informadas pelas deficiéncias do emprego frente ao
seu nivel maximo, enquanto antes se media em relagdo a desvios desse nivel. Com isso, as expectativas passaram a ser
de que o banco central estadunidense manteria a taxa de juros nos niveis atuais, préximos de zero, por um periodo mais
longo.

A relacdo dos Estados Unidos com a China também foi um ponto de aten¢do importante durante o més de agosto. Com
a suspeita de que softwares chineses estariam sendo utilizados para espionar seus cidadaos, o governo norte-americano
proibiu que os residentes do pais fizessem negdcios com as empresas donas desses programas, medida que deixou os
mercados apreensivos. Restrices a uma das maiores empresas de celulares do pais asiatico e aplicacdo de san¢fes a
autoridades chinesas por parte dos Estados Unidos, e a autoridades estadunidenses por parte da China, também con-
tribuiram para esse sentimento. No entanto, préximo do fim do més ambos os governos sinalizaram a retomada de seu
dialogo sobre o acordo comercial, aliviando parcialmente essas preocupacgdes.

Enquanto isso, na Europa o coronavirus também voltou a ser fonte de preocupacdo, com paises como Alemanha e
Franca apresentando novo aumento no contagio apds terem reaberto suas economias. Na metade do més, medidas
que dificultavam viagens comecaram a ser aplicadas em algumas localidades. O Reino Unido, por exemplo, passou a
impor quarentena para viajantes com origem na Holanda e na Franca que quisessem entrar em seu territério. No final
do més, outros paises comecaram a adotar restricdes leves e voltar a exigir cuidados maiores, como o uso obrigatério de
mascaras em locais publicos. Na Alemanha, grandes eventos que poderiam voltar a ocorrer em outubro foram proibidos
até o final deste ano.

Apesar de nenhuma medida mais severa ter sido aplicada, de forma que a economia pbéde continuar funcionando, o
indice de Gerentes de Compras (PMI) Composto da zona do euro passou de 54,9 para 51,6 pontos em agosto, indicando
uma piora nas expectativas dos empresarios da regido. Isso significa que as incertezas que esse novo aumento no nu-
mero de casos trouxe para a economia local acabou pesando mais do que as restricdes em si durante o més, contribuindo
para um pessimismo maior dos mercados.

Finalmente, aqui no Brasil as aten¢des se voltaram, sobretudo, a discussdes de cunho fiscal. O teto de gastos se tor-
nou o ponto de debate principal durante o més, com alguns setores do governo pressionando para que fosse burlada a
regra no préximo ano, enquanto outros defendiam a manutencdo da lei. Ja na primeira metade do més, o presidente da
Camara dos Deputados, Rodrigo Maia, afirmou que barraria qualquer tentativa de burlar o teto de gastos que passasse
pela Casa. Ainda assim, ideias como a de estender o estado de calamidade publica para 2021 ou aumentar o chamado
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“Orcamento de Guerra” em 2020, permearam as discussdes por mais um tempo, até que o préprio presidente Jair Bolso-
naro afirmou ndo haver possibilidade de se furar o teto de gastos. Com isso, a preocupac¢do dos mercados em relacdo a
um possivel ponto de descontrole das contas publicas diminuiu um pouco, mas a discussao continuou influenciando as
expectativas até o fim do més, o que trouxe maior estresse e volatilidade aos mercados.

Adicionalmente, dois membros importantes do Ministério da Economia deixaram o governo em agosto. Ao anunciarem
suas saidas, o ex-secretario especial de Desestatiza¢do e Privatizacdo, Salim Mattar, e o ex-secretario de Desburocrati-
zagao e Gestdo, Paulo Uebel, declararam suas insatisfac8es quanto a falta de continuidade nas agendas de suas pastas,
com a ndo realizacdo das privatizacdes que haviam sido prometidas e o aparente abandono da reforma administrativa.
Isso fez com que o risco percebido de um abandono da agenda de reformas crescesse, 0 que causou certo estresse,
ainda que pontual, para o mercado financeiro.

Ainda no cenario politico, agosto terminou com a frustra¢cdo do que seria o anuncio de um pacote de medidas para
recuperagdo econdmica pés-pandemia, chamado de Pré-Brasil. Nesse pacote estariam o programa de renda minima
Renda Brasil, medidas para geracdo de empregos, novos marcos legais, obras publicas, atracdo de investimentos priva-
dos, privatizacdes e a¢des para corte de gastos, além de uma reformulacdo do programa Minha Casa, Minha Vida, que
passaria a se chamar Casa Verde Amarela. Por falta de consenso em relacdo a algumas medidas, principalmente com o
Renda Brasil, acabou que apenas o ultimo foi anunciado na data. O programa de renda minima continuou sendo adiado
durante a Ultima semana do més por causa de impasses sobre sua execucao.

Na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), houve mais uma reducdo da taxa de juros brasileira, dessa vez
em 0,25 ponto percentual, passando-a para 2,00% ao ano em uma decisdo ja antecipada pelo mercado. Em seu co-
municado, o comité deixou a porta aberta para novos cortes, apesar de avaliar que o espaco para eles deva ser muito
pequeno. A grande novidade foi o inicio da utilizacdo do forward guidance, onde o Copom direciona as expectativas do
mercado afirmando sua estratégia para o futuro. No caso, foi dada a informacdo de que a taxa Selic ndo deve subir até
gue as proje¢des e expectativas de inflacdo voltem a se aproximar da meta. Isso contribuiu para que os agentes passas-
sem a esperar um periodo maior de juros baixos.

Em relacdo aos indicadores econdémicos divulgados durante agosto, que foram referentes a junho, houve surpresas
positivas nos 3 grandes setores da economia. A indUstria cresceu 8,9% na comparacao mensal, frente aos 8% esperados,
e as vendas do varejo subiram 8%, acima dos 5% que eram projetados. Por fim, o setor de servicos teve seu primeiro
resultado positivo nessa base de comparacdo, com alta de 5%, levemente acima das expectativas. No entanto, o indice
de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) decepcionou um pouco, aumentando 4,89% frente a maio, abaixo
dos 5,03% esperados. Esses resultados positivos para a economia acabaram sendo ofuscados por fatores politicos, ndao
sendo suficientes para sustentar algum otimismo.

Os dados disponibilizados em agosto sobre o lado fiscal continuaram a demonstrar a deterioracdo ja esperada das
contas publicas. Tanto o Resultado Primario do setor publico consolidado de junho, quanto a arrecadac¢do federal de
julho, tiveram pioras significativas quando comparados aos mesmos meses de 2019. O primeiro registrou déficit de R$
188,7 bilh&es, acumulando déficit primario de R$ 402,7 bilhdes no primeiro semestre e levando a divida bruta para 85,5%
do PIB. Ja a segunda totalizou R$ 115,99 bilhdes, um recuo de 17,68% frente a arrecadacao de julho de 2019. Com isso,
continuou se consolidando a expectativa de que 2020 tera uma piora significativa das contas publicas, o que aumentou
ainda mais o peso sobre o debate em relacdo ao futuro da gestdo fiscal, principalmente no que diz respeito ao teto de
gastos.

Somado o efeito de todos esses fatores de risco, agosto foi um més de maior estresse e volatilidade, tanto para a renda
fixa quanto para a renda variavel, com os dois mercados trazendo resultados negativos para as carteiras. O indice Bo-
vespa, principal medida da bolsa brasileira, apresentou queda de 3,44% no més, enquanto os principais indices de renda
fixa, sobretudo os relacionados a juros mais longos, também tiveram rentabilidade negativa.
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