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Agoravai?

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

A emenda ficou igual ao soneto

Apesar das idas e vindas, e de alguns momentos de sobressalto, a Comissédo Especial da Camara dos Deputados
encerrou seus trabalhos na Gltima quinta-feira (04/07) ao aprovar o texto do deputado Samuel Moreira (PSDB-
SP), relator da proposta de reforma da previdéncia, com algumas alteragfes. Agora, este projeto sera apreciado
por todos os deputados e ha expectativa de que o presidente da Camara, deputado Rodrigo Maia (DEM-RJ), coloque-
0 na pauta de votacao do plenério a partir da préxima terga-feira (09/07). A julgar pelo processo de aprovagdo na
Comisséao Especial, parece haver maior coesdo entre o Poder Executivo e os deputados nédo oposicionistas, o que
nos leva a crer em obtenc¢do dos 308 votos requeridos para aprovacao dos principais pontos do projeto, que resultarao
em economia de despesas de quase R$ 800 bilhdes nos préximos dez anos, de acordo com as nossas estimativas
(maiores detalhes no relatério “Fugindo do Abismo”). Ou seja, a despeito da diluicdo frente ao projeto
originalmente apresentado pelo governo federal, o resultado final da reforma da previdéncia sera
provavelmente passivel de elogios.

Entretanto, alguns temas probleméticos que foram abordados na Comissé&o Especial teréo de ser reavaliados
em um futuro préximo, ja que propostas para soluciona-los ndo estdo presentes no projeto a ser analisado pelo
plenario da Camara. Dentre estes temas, elencamos como item crucial a ndo extensao automatica para estados
e municipios das futuras mudancas nas regras previdenciarias, dada a critica situacéo fiscal vivida pela maioria
dos entes da federacao. Portanto, como temos insistido ha algum tempo, ainda que a reforma previdenciaria seja um
passo necessario para reduzir a apreensdo geral quanto a trajetéria do endividamento publico brasileiro, ela nos
parece insuficiente para eliminar de vez o ceticismo quanto a sustentabilidade das contas publicas. Outras medidas
fiscais serdo necessérias (novamente, detalhes no relatério “Fugindo do Abismo”).

Fique de olho: O caldo vai engrossar

Além da possivel aprovacdo em 1°turno dareforma da previdéncia, a prOxima semana contard ainda com um
calendario de indicadores econdmicos bastante relevantes. Na quarta-feira (10/07) havera divulgacdo do IPCA
de jun/19, para o qual estimamos deflagcdo mensal de 0,02%. Caso nossa estimativa se confirme, a variagéo interanual
tera sofrido forte recuo — de 4,66% em mai/19 para 3,34% no més passado —, em virtude da eliminac&o da influéncia
que a greve dos caminhoneiros vinha causando nesta informacao desde jun/18.

Na composicdo dos grupos, os precos administrados devem desacelerar com o efeito da bandeira tarifaria
verde sobre as contas de luz e deflagdo nos precos da gasolina. Por outro lado, a inflagdo de servigcos devera
acelerar em relagdo a mai/l9, refletindo a forte alta dos pregos das passagens aéreas (lembrando que a variagéo
deste subitem é praticamente a mesma do IPCA-15). Por fim, os prec¢os dos alimentos no domicilio devem seguir com
deflagdo em fun¢éo do periodo seco e a consequente normalizagcdo dos pregos dos produtos “in natura”. O nucleo do
IPCA deve continuar em patamar confortavel, em linha com a lenta retomada da atividade econémica.

Alias, o gradualismo da recuperacdo econdmica ficar4 evidente mais uma vez com as publicacdes das
pesquisas mensais do comércio varejista (PMC) e do setor de servicos (PMS) referentes a mai/19, na quinta
(11/07) e sexta-feira (12/07), respectivamente. No primeiro caso, a despeito do avanco estimado de 1,8% m/m do
indicador ampliado — ja descontados os fatores sazonais do periodo —, mantemos a percep¢éo de que a tendéncia
subjacente do consumo das familias continua sendo de expansao moderada por conta do desempenho contido dos
itens mais sensiveis a renda. Este quadro devera ficar mais claro com a divulgacdo dos dados referentes aos
segmentos do setor de servicos, ja que estimamos uma contracdo de 0,3% para a PMS, também apds ajuste sazonal.
Caso nossa estimativa seja confirmada, o carry-over apontara para uma variagdo negativa do setor terciario no 2T19,
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assim como esta ocorrendo para o setor industrial, e tendera a reforcar a perspectiva de um desempenho frustrante
no periodo.

Esta combinacéo de inflacdo baixa, com medidas de nucleos bem comportadas, indicadores de atividade econémica
decepcionantes e provavel aprovacdo da reforma previdenciaria deverd aumentar bastante a pressdo sobre a
autoridade monetaria nacional para que realize um ajuste baixista no nivel da taxa basica de juros. Afinal de contas,
ter@o sido observadas todas as prerrogativas locais para que tal movimento aconteca: ambiente inflacionario
apontando resultados abaixo da meta, atividade econdmica letargica e avango nas reformas estruturais. Como
0 ambiente internacional continua a sinalizar afrouxamento monetario nas principais economias, restaria ao Banco
Central apenas a alternativa de iniciar um ajuste fino em sua préxima reuniédo do Copom (em 30-31/jul).
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