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Para avaliar o impacto das eleicbes nos EUA 2020, selecionamos dois dos cendrios mais provaveis e avaliamos
as suas consequéncias. No Cendrio “Casa Branca e Senado divididos”, o candidato republicano, Donald Trump,
vence as eleicdes, mas os democratas conquistam maioria no Senado (lembrando que jé contam com a
maioria na Camara dos Deputados), ou, vice-versa, o candidato democrata, John Biden, vence as eleicdes,
mas o0s republicanos mantém o controle do Senado. No Cendrio “Onda Azul”, o candidato democrata, John
Biden, vence as eleicdes e os democratas conquistam a maioria no Senado. Um terceiro cenario, em que
Donald Trump vence as eleicdes e os republicanos conservam a maioria do Senado, ndo faz parte da anélise
porque é basicamente uma continuidade do que ja temos hoje.

Scorecard: cinco pontos chave

O quadro a sequir compara a mortalidade e a contagiosidade de epidemias histéricas®. Embora o COVID-19
ndo se destaque como uma doenca particularmente mortal, a combinacdo desses fatores, aliada a transmisséo
assintomatica, fez com que se tornasse um problema mais grave para a economia global do que o SARS
ou o MERS.

Casa Branca e Senado divididos Onda Azul

1. Estimulos Monetarios e Fiscais
NEUTRO NEUTRO / POSITIVO
A divis&o partidaria provavelmente impedira Uma politica fiscal substancial poderia ser aprovada
quaisquer politicas fiscais significativas de serem em pouco tempo. Mas, supondo que uma vacina
aprovadas e implementadas. Na politica monetéria, [seja introduzida e a economia continue a se
o Fed provavelmente mantera sua postura dovish e [recuperar (0 que provavelmente ocorrera até o
continuara a apoiar os mercados. inicio do mandato em 20 de janeiro de 2021), o
impacto econdémico de curto prazo pode ser dificil
de avaliar.

2. Politica Tributaria
NEUTRO NEGATIVO
Espera-se que os cortes de impostos promulgados |A plataforma de Biden inclui aumento de impostos
pela Lei de redugéo de impostos e empregos de  |para empresas e individuos. Esperariamos que os
2017 continuem em vigor. Como fal, esperariamos [aumentos de impostos desacelerassem (na
pouco impacto para os mercados / economia. margem) o crescimento econdmico e, por
extensé&o, prejudicassem os mercados.

3. Investimento em Infraestrutura

NEUTRO NEUTRO / NEGATIVO

A divis&o partidaria provavelmente limitara o Biden provavelmente implementaria varios pontos
tamanho potencial de qualquer gasto em do “Novo Acordo Verde”. A disponibilidade de
infraestrutura e espera-se que limite o impacto nos |projetos prontos relacionados & energia limpa pode
mercados e na economia. limitar o tamanho dos gastos de curto prazo com

infraestrutura. O setor de energia tradicional
provavelmente sofrerd um impacto negativo devido
a redugdo das atividades de exploragdo de shale
oil (principalmente em areas ambientalmente
sensiveis). Além disso, a industria de defesa
provavelmente sofrerd impacto negativo devido a
transferéncia de fundos disponiveis para outras
prioridades de gastos.

4. Relagdes EUA — China

NEUTRO NEUTRO
A divisdo partidaria continua pode limitar as A administragédo Biden pode melhorar a forma (ndo a
mudangas nas politicas existentes relacionadas a substancia) da relagdo EUA-China.
China.
5. Relagoes EUA — Europa
NEUTRO NEUTRO / POSITIVO
A divis&o partidaria provavelmente limitara o retorno [Um governo Biden pode buscar mais cooperagao
as politicas promovidas pelo governo Obama. com organizagdes como a OMC e a OMS, e voltar a

envolver os EUA no Acordo do Clima de Paris. Ndo
sdo0 esperadas grandes mudangas na politica
comercial sob o governo Biden e a eliminagéo das
surpresas tarifarias provavelmente “acalmaria” os
mercados.
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A sequir, vamos detalhar estes pontos.
1. Estimulos Monetarios e Fiscais

As politicas fiscal e monetéria continuardo a apoiar a recuperacao econdmica nos EUA, mas ndo esté claro
quéo eficazes essas ferramentas continuarao a ser. Os Ultimos meses testemunharam uma unido partiddria
extraordinaria na formulacdo de politicas fiscais. A magnitude e a gravidade da emergéncia econdmica
causada pela pandemia levaram a um momento incomum de unido entre republicanos e democratas para
agir com eficiéncia. Os pacotes fiscais extraordinarios lancados em marco e abril foram aprovados com apoio
quase universal e tém sido uma tabua de salvacdo importante para a economia dos EUA.

No entanto, esse bipartidarismo certamente nao vai durar, e o colapso das negociagdes sobre o Ultimo
pacote de ajuda econdémica pode ser um sinal de alerta de membros do Congresso reafirmando suas visdes
partidarias. Embora fosse amplamente esperado que o impasse atual fosse resolvido com brevidade, a nova
énfase em confirmar a substituicao da juiza Ginsburg provavelmente consumira todo o foco do Senado antes
daeleicdo. A luz desses desdobramentos mais recentes, acreditamos que novos estimulos fiscais dependem
agora do resultado das eleicdes, sendo improvavel que um novo acordo seja aprovado antes de dezembro.

Com relacdo a politica monetdria, acreditamos que a politica do Federal Reserve (Fed) provavelmente nao
serd afetada pela eleicdo. Por meio de declaragdes oficiais apés as recentes reunides do Federal Open Market
Committee (FOMC) e em comentérios feitos pelo presidente do Fed, Jerome Powell, e por outros diretores
do Fed, o Banco Central americano comunicou de maneira veemente sua inten¢do de manter uma politica
monetéria dovish no futuro previsivel. No entanto, embora seja improvéavel que a politica mais geral do Fed
seja afetada pela eleicao, a aprovacéo (ou falta) de novos estimulos fiscais antes de dezembro pode levar o
Fed a considerar medidas ainda mais acomodaticias na reunido de dezembro do FOMC.

Implicagbes para os mercados: até o momento, os mercados reagiram de maneira forte e positiva aos
estimulos. Se qualquer um dos partidos controlar a Casa Branca e o Congresso, estimulos fiscais substanciais
provavelmente serdo sua prioridade no inicio de 2021. Este provavelmente serd o caso, seja sob um governo
liderado por um democrata ou por um republicano, ja que nenhum dos partidos mostrou muito aversao a
déficits no ambiente atual. Tendo dito isso, o volume de estimulos oferecidos permanece objeto de debate.
Se a Casa Branca e o Congresso ficarem sob 0 mesmo comando partidério, o volume de estimulos fiscais
provavelmente sera significativamente maior do que sob um governo dividido.

2. Politica Tributaria

Embora a necessidade de estimulos fiscais adicionais para mitigar as consequéncias econdmicas da pandemia
seja uma preocupacao amplamente bipartiddria, discute-se até que ponto o governo federal deveria ajudar
0s governos estaduais a lidar com seus problemas orcamentdrios exacerbados pela crise sanitaria, além da
possibilidade de reverter os cortes de impostos corporativos promulgados ha dois anos.

Antes do corte de impostos e da lei de empregos do presidente Trump de 2017, a aliquota de imposto
corporativo dos EUA, que agora é de 21%, era de 35%. Se eleito, Biden apoiaria 0 aumento dos impostos
corporativos para 28%. Além de impostos corporativos mais altos, Biden imporia um imposto minimo de
15% sobre os lucros — uma medida que limitaria a capacidade das empresas de minimizar seus impostos.
Com relagdo as taxas de imposto de renda individual, Biden apoia a restauragdo da taxa marginal superior
para 39,6% para pessoas que ganham mais de USS$ 400.000 por ano, acima da taxa atual de 37%. Aqueles
que ganham mais de USS$ 400.000 verdo um aumento em seus impostos sobre a folha de pagamento do
Seguro Social. (Atualmente, apenas salarios de até US$ 137.700 estéo sujeitos ao imposto da Previdéncia
Social, dos quais a participacao do funciondrio é de 6,2%.) Finalmente, aqueles com rendimentos superiores
a USS$ 1 milhdo teriam seus ganhos de capital e dividendos tributados a mesma aliquota da renda normal.

Embora o presidente Trump ainda ndo tenha proposto nenhuma mudanca na politica tributdria, futuros
aumentos de impostos podem ser inevitaveis, dada a gravidade da desaceleragao econdémica induzida pela
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pandemia e o nivel recorde atual do déficit orcamentario dos EUA. Tendo dito isso, acreditamos que é seguro
presumir que os impostos seriam mais altos sob um governo Biden do que com um segundo mandato de
Trump.

Implicagoes para os mercados: Quaisquer mudancas substanciais na politica tributaria dependerdo do
controle da Casa Branca e do Congresso. Os mercados tendem a preferir um Congresso em impasse, pois
isso torna menos provéavel que novas leis abrangentes sejam aprovadas. Portanto, caso os democratas
controlem a Casa Branca e ambas as casas do Congresso e ganhem a capacidade de aprovar mais facilmente
legislagdo relacionada aimpostos, esperariamos desvalorizacdo dos ativos de risco ligados a empresas (acoes
e debéntures), em funcao do menor crescimento devido a impostos mais altos.

3. Investimento em infraestrutura
Ambos os candidatos delinearam propostas significativas relacionadas a infraestrutura.

O plano de Trump detalha USS 1,5 trilhdo em gastos, com foco na infraestrutura tradicional. Em 10 anos, o
pacote Trump gastaria USS 810 bilhdes em rodovias e trénsito, e USS 190 bilhdes em banda larga rural, servicos
de 5G e outras infraestruturas ndo relacionadas a transporte. O plano ignora em grande parte a energia limpa
e busca agilizar o processo de aprovacdo de projetos de infraestrutura.

Em comparagdo, a proposta de Biden detalha um plano de infraestrutura maior, de USS 2 trilhdes ao longo
de quatro anos. O plano de Biden inclui investimentos em infraestrutura de energia limpa e prevé fornecer
ao0s municipios americanos de mais de 100.000 habitantes transporte publico de qualidade até 2030. Além
disso, a proposta de Biden visa vincular o investimento federal em projetos de infraestrutura e transporte a
salarios minimos e empregos sindicalizados, exigindo que projetos financiados pelo governo federal sejam
cobertos por protecdes salariais.

Embora os gastos com infraestrutura em si sejam uma questao bipartidaria, hd poucas certezas até agora
e provaveis diferencas em relacdo a como cada plano seria financiado. A retérica de Biden mostrou que
ele favorece o0 aumento de impostos sobre os maiores saldrios e corporagdes, o que provavelmente seria
incorporado em sua proposta. O plano de Trump prevé USS 200 bilhdes em gastos do governo federal por
meio de uma expansdo da Lei de Financiamento e Inovacdo de Infraestrutura de Transporte existente e da
Lei de Financiamento e Inovacao de Infraestrutura Hidrica para alavancar os gastos com projetos estaduais.
O plano Trump também visa expandir as parcerias publico-privadas e remover os limites dos private activity
bonds (PABs). Trump nao propde nenhum aumento de receita para financiar os gastos e estard buscando
eliminar a sobretaxa de imposto de 3,8% sobre o Medicare e tornar permanente a estrutura tributéria da Lei
de Reducao de Impostos e Empregos de 2017.

Implicacées para os mercados: Como os dois candidatos séo a favor de gastos significativos com
infraestrutura, esperamos que setores como o de infraestrutura basica e de construcdo se beneficiem de
qualquer resultado presidencial. No entanto, dado que aspectos do plano de infraestrutura de Biden estéo
inerentemente ligados aos seus objetivos de energia limpa, mesmo uma implementacdo parcial de sua
proposta de infraestrutura pode ter um impacto negativo no setor de energia tradicional. Além disso, se 0s
democratas controlarem as casas do Congresso e a Casa Branca, a industria de defesa poderia sofrer devido
a diminuicao dos investimentos governamentais.

4. Relagoes EUA-China

A economia chinesa praticamente se recuperou das paralisacoes de fabricas e restricdes de mobilidade
resultantes da pandemia. No entanto, sua principal fraqueza estd relacionada ao setor externo, que estd
prejudicado pelo cendrio de rapida deterioracéo das relacdes EUA-China.

Dado o histérico de apoio bipartidario do Congresso as recentes legislagdes anti-China, ndo temos esperanca de
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gue qualquer resultado das eleicdes produza uma melhora material no relacionamento EUA-China. Atualmente,
a dinamica do relacionamento é impulsionada pela ara dura em ambas as nacoes, e parece improvavel que
a China recue em suas posicdes estratégicas (por exemplo, relacionadas as suas politicas em relacdo a Hong
Kong e Taiwan). O governo chinés trabalha com uma perspectiva de longo prazo e provavelmente estara
posicionado para o pior cenario da rivalidade estratégica entre EUA e China, independentemente de qual
campo venga em novembro.

Ditoisso, é possivel que um governo Biden-Harris possa melhorar a forma (ndo necessariamente a substancia)
da relacdo EUA-China. Pode haver algum espaco para “concordar em discordar” e para uma coexisténcia
pacifica se as tensdes ndo forem ampliadas pela linha dura em ambos os lados da relacdo EUA-China.

Implicacdes para os mercados: 0s mercados ja estdo precificando um desmonte parcial e gradual das cadeias
de suprimentos globais dependentes da China. Uma escalada nas tensoes aceleraria essa tendéncia, com
certas industrias afetadas negativamente (por exemplo, varejo e industrias de manufatura sofrendo para se
ajustar), enquanto outros podem ver um impulso positivo (por exemplo, telecomunicagdes e tecnologia).

5. Relagoes EUA-Europa

Grande parte de nossa perspectiva futura sobre as relacdes EUA-Europa também dependerd de qual partido
controlard o Senado a partir de novembro.

Durante um segundo mandato de Trump, esperariamos ver a politica comercial dos EUA enfocar cada vez
mais no déficit da balanca comercial dos EUA com a Zona do Euro. De muitas maneiras, o relacionamento
EUA-China poderia servir como um modelo do que estd reservado para a Europa. Também vemos uma chance
de que uma polftica monetéria divergente — caso o Fed remova a acomodacao monetaria significativamente
mais cedo do que 0s bancos centrais da Europa, resultando em um délar americano mais forte — possa nos
levar de volta a discussao sobre guerras cambiais.

Sob um governo Biden-Harris, esperariamos um retorno a uma cooperagao global, embora ndo ao nivel dos
primeiros anos de Obama. Prevemos um envolvimento internacional mais forte do que existe atualmente
e avaliamos que algumas das decisdes tomadas sob Trump poderiam ser revertidas, em particular no que
diz respeito a retirada dos EUA do Acordo do Clima de Paris e da Organizagcdo Mundial da Sadde. Também
acreditamos que uma presidéncia de Biden implicaria em mais apoio para organizacdes internacionais
funcionais, especialmente a Organizacdo Mundial do Comércio. No entanto, notamos que a plataforma de
Biden é vista como “moderada” dentro do Partido Democrata, e sua administracao servira para equilibrar as
demandas da ala esquerda do partido. Por outro lado, dem o controle total do Congresso, uma presidéncia
Biden-Harris pode ser limitada em sua capacidade de levar adiante uma espécie de continuidade das politicas
promovidas pelo governo Obama.

Com relacéo as relagdes EUA-Reino Unido, acreditamos que um acordo comercial mutuamente benéfico
pode ser um pouco mais dificil de alcancar sob um presidente democrata, dado o potencial de conflito com
a ala esquerda do partido. Dito isso, ndo prevemos tal acordo como uma prioridade politica em qualquer
administracdo.

Implicagoes para os mercados: embora improvavel, acreditamos que quaisquer mudangas significativas
na politica comercial com o Reino Unido ou a UE introduziriam uma enorme incerteza em relagdo ao
comeércio global. Além disso, acreditamos que é possivel que um governo Biden esteja muito mais disposto
a se envolver, como uma repeticao de 2008-2009, em uma discussao construtiva em torno de um aumento
pontual das cotas de financiamento de pafses no Fundo Monetério Internacional. Tal aumento poderia aliviar
um pouco as enormes necessidades de financiamento dos paises emergentes e em desenvolvimento em
face da pandemia e ser visto como positivo para 0s mercados globais.
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