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Perspectivas Macro Santander

Inflacdo e Juros: Bem Tranquilo, Bem Favoravel

Nossos relatérios e analises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia.

Reforma da Previdéncia

O governo vai novamente intensificar seus esforcos para dar prosseguimento a reforma da previdéncia nas
préximas duas semanas. A expectativa do governo € iniciar as discussdes na Camara dos Deputados em 19 de
fevereiro e votar até 28 de fevereiro. Entretanto, a intervencédo federal no Rio de Janeiro pode atrapalhar esse
calendario, ja que a Constituicdo ndo pode ser emendada durante esses periodos.

As mudancas propostas sdo para os trabalhadores do setor privado, do setor publico e pensdes. Trabalhadores
rurais, idosos de baixa renda (acima de 65 anos) e deficientes fisicos ndo séo atingidos pela reforma. As mudancas
cruciais da proposta sédo: (i) idade minima de 62 (mulheres)/65 (homens); (ii) regra de transicdo de 20 anos para 0s
trabalhadores ativos, comegando com idade minima de 53 anos para mulheres e 55 para homens em 2018; e (iii) o
fim da integralidade do beneficio de aposentadoria dos servidores publicos que ingressaram na carreira ap6s 2003.
Em 20 anos, estimamos que a reforma estabilizaria o déficit da previdéncia no patamar atual de 5% do PIB. Ou
seja, uma alternativa bastante positiva, dado que a manutencéo das regras atuais do sistema leva ao aumento
continuo do desequilibrio das contas da previdéncia. Com a contencdo do déficit, os recursos publicos poderéo ser
direcionados para gastos como educacéo e saude, servigos publicos essenciais para as faixas menos favorecidas
da sociedade. Além disso, vale destacar os efeitos distributivos da reforma (ver o estudo Para além do (necessario)
equilibrio fiscal: por que reformar a previdéncia pode reduzir a desigualdade?, publicado em 13 de setembro de
2017).

Para detalhes sobre a discussdo mais recente em torno da reforma da previdéncia, veja nosso relatério Vamos
Tentar de Novo? Pontos Positivos e Negativos da Nova Tentativa de Aprovacdo da Reforma da Previdéncia,
publicado em 30 de novembro de 2017.

O Que Passou?

O que antes parecia possivel agora parece provavel: a leitura da ata da Ultima reunido sugere um Copom
inclinado a um novo corte de juros, a menos que haja deterioragdo no cenario internacional ou surpresas
negativas na inflagdo. Na nossa avaliacdo, ainda que o cenério internacional caminhe para ser menos favoravel
para emergentes (com juros mais altos nas principais economias), o impacto disto sobre o balanco de riscos para a
inflacdo tende a ser limitado pela baixissima vulnerabilidade externa do Brasil — que reduz a chance de uma forte
desvalorizacdo do real. Além disto, 0s sinais apontam para novas surpresas positivas na inflagdo: depois da inflacdo
ter sido 0,24 pp mais baixa em janeiro do que o esperado pelo BCB (0,29%, contra 0,53% da projecéo indicada pelo
BCB no relatério trimestral de inflagdo), os numeros preliminares para fevereiro sugerem mais uma rodada de
surpresa favoravel (nossa projecao para o IPCA de fevereiro € 0,27%, 0,20 pp abaixo da projecdo do BCB). Num
contexto em que ainda ha ampla ociosidade tanto da capacidade instalada como no mercado de trabalho, e com a
inflacdo ainda transitando abaixo do piso da meta e sem nenhum vetor claro que a impulsione de volta ao centro,
acreditamos que a balanca pende para mais um corte de juros, ainda que pequeno. Assim, estamos revisando
nossa projecdo tanto para o IPCA (de 3,8% para 3,5%) quanto para a Selic (de 6,75% para 6,5% a.a.) em 2018.
Para saber mais, veja nosso relatério Desce a Saideira!, publicado em 15 de fevereiro de 2018.

Fique de olho

Dois indicadores da préxima semana podem reforcar esta visdo. O IBC-Br (PIB mensal do Banco Central) de
dezembro deve mostrar novo avan¢o na atividade econémica (+1,3% m/m, +2,4% a/a), em linha com um
crescimento cada vez mais disseminado entre os setores produtivos (para mais informacoes, ver De Onde Vird o
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Maior Crescimento Econdmico em 20187, publicado em 09 de fevereiro de 2018). Esse resultado do IBC-Br seria
consistente com uma alta de 0,4% t/t (2,6% a/a) do PIB no quarto trimestre de 2017. Com isso, estamos revisando
nossa estimativa de crescimento do PIB Brasileiro no ano passado, de 1,0% para 1,1% (os dados oficiais
serdo divulgados pelo IBGE em 1° de margco). Mesmo com este crescimento, a economia segue distante de seu
potencial, com ampla ociosidade, como mencionado acima. J4 o IPCA-15 de fevereiro deve mostrar inflacdo de
0,36% no més e de 2,83% em 12 meses (abaixo do piso da meta de 3%) — se vier em linha com a nossa projecao,
reforca as chances de que a inflagdo permaneca ao redor ou até abaixo do piso da meta até meados deste ano,
quadro que justificaria o corte adicional de juros que passamos a esperar.

Agenda Politica

Além do debate sobre a reforma da previdéncia, vale monitorar as articulacdes em torno das possiveis
candidaturas presidenciais, a medida que se aproxima a data-critica de 7 de abril — quando potenciais
candidatos que ocupem func¢bes no Poder Executivo precisam se desincompatibilizar (exceto para o caso
de tentativa de reeleicdo), e também data-limite para que potenciais candidatos estejam filiados a um
partido, com domicilio eleitoral na regido pela qual pretendam concorrer. Aproxima-se também a chamada
“janela partidaria” — periodo de 7 de margo a 7 de abril, durante o qual deputados podem trocar de partido sem
correr o risco de perder o mandato. As movimentagdes nestas datas devem fornecer indicios mais firmes sobre as
intencbes e reais chances de candidatura, tanto de quem j& esteja em posicdo de destaque como de eventuais
outsiders do mundo politico.
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