MARCELO GUTERMAN, CFA WESTERNASSET

Product Specialist

Crise de Mar¢o - Coronavirus
Leitura Preliminar da Western Asset
MARCO 2020

Até o dia 13/03/2020, momento em que escrevemos esta breve nota, existem trés vetores de risco que vém
influenciando os mercados nos Ultimos dias. Apresentaremos, a sequir, a nossa avaliacao sobre cada um deles.

1. Epidemia do coronavirus COVID-19

Descricao: O problema associado a epidemia sao as medidas de contenc¢do da contaminacao, o que deve provocar
uma desaceleracdo acentuada da atividade econémica global no curto prazo.

Avaliagdo da Western Asset:

- O pior da desaceleracdo econémica deve se concentrar no 1° trimestre na China e no 2° trimestre nos
EUA e Europa.

«Avaliamos que os Bancos Centrais e Tesouros Nacionais devem prover estimulos monetarios e fiscais
adicionais aos j& anunciados em montantes relevantes no curto prazo.

« Também deverd haver linhas emergenciais de crédito para sustentar os setores mais atingidos pela
crise, como os de linhas aéreas e turismo e para pequenas e médias empresas que venham a enfrentar problemas
de liquidez temporaria. Governos podem postergar o pagamento de impostos para aliviar o caixa das empresas.

« Depois de passado o pico da contaminacao, a atividade econémica deve retomar seus niveis anteriores
de crescimento no 2° semestre. Esta recuperacao deve ser ainda mais forte do que o normal por conta dos estimulos
citados no item anterior, que nao devem ser retirados muito rapidamente, mesmo apos a estabilizacdo do surto
corrente.

- No Brasil, para mitigar os efeitos da crise, algumas medidas emergenciais podem ser adotadas: o
governo pode postergar o pagamento de impostos de alguns setores, como companhias aéreas e 0 BNDES pode
agir no mercado de crédito para evitar problema generalizado de crédito.

2. Disputa Arabia Saudita vs. Russia

Descricao: Em uma retaliacdo contra a Russia, que se recusou a aderir a uma contencao de producdo, a Arabia
Saudita decidiu aumentar a sua producdo e derrubar o preco do petréleo para préximo dos USS 30, o que lancou
incertezas sobre a salide da cadeia de producao de petrdleo, principalmente nos EUA.

Avaliacao da Western Asset:

«Avaliamos que devera haver medidas emergenciais naqueles paises para mitigar o choque negativo
na cadeia de produgdo de petroleo, como linhas de crédito emergenciais, fusdo de empresas e aquisicdo por
empresas mais capitalizadas.

+ Do ponto de vista macroecondmico, oferta maior e precos de petréleo mais baixos devem ser fatores
expansionistas bem-vindos (choque positivo de oferta) em uma economia global atingida pela epidemia do
CoVvID-19.

« Avaliamos que este é um quadro provisério, que nao interessa a nenhum dos atores envolvidos, e que
deve ser resolvido nos proximos meses.
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3. Derrubada do veto a ampliacdo do BPC - Beneficio de Prestacdo Continuada

Descricdo: O Congresso derrubou um veto presidencial a ampliacdo do escopo do BPC, o que deve significar
gastos adicionais de R$20 bilhdes este ano e de cerca de RS 220 bilhdes nos préximos 10 anos, ou cerca de 25%
da economia obtida pela Reforma da Previdéncia. Trata-se de uma ameaca real ao Teto de Gastos.

Avaliacdo da Western Asset:

- O governo possui instrumentos jurfdicos para invalidar esta decisao do Congresso, uma vez que ndo
foram definidas as fontes de recursos para custear este gasto adicional.

- Apesar de ser uma sinalizagdo muito ruim do ponto de vista de disciplina fiscal, avaliamos que a
derrubada do veto, mais do que o inicio de uma série de medidas prejudiciais ao equilibrio fiscal, representa na
verdade uma sinalizagdo de insatisfacdo do Congresso em relacéo ao Executivo. Ou seja, ndo necessariamente
havera continuidade nesta mesma linha.

- N&o interessa, a nenhum dos atores envolvidos, a deterioracao das condicdes macroecondmicas
do pais. A prépria deterioracao dos mercados deve ser um catalisador importante para a volta do didlogo entre
Executivo e Congresso, 0 que pode evitar outras pautas-bomba ao longo do tempo.
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