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A gente volta j4, ja!

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

Primeira batalha ganha. E a guerra?

A semana comecou com muitas expectativas para o andamento da Reforma da Previdéncia na Camara dos
Deputados e sua possivel aprovagdo no 1° turno. O texto base da Reforma foi aprovado na quarta-feir ~ a (10/07)
por 379 votos a favor e 131 contra. Esse placar foi muito acima do esperado pelos analistas, com 71 votos além
dos 308 necessarios para a aprovacao. Nesta proposta aprovada, dentre outros temas, temos a aposentadoria de
homens e mulheres aos 65 e 62 anos, respectivamente; limitacdo do abono salarial; e mudanca das aliquotas
previdenciarias. O proximo passo € a apresentacao dos destaques por parte dos lideres partidarios e as
possiveis analises dos mesmos.

Desses destaques, 8 ainda estdo pendentes de avaliagdo e a expectativa € que esta etapa esteja concluida até o
final do dia de hoje (12/07). Apesar da incerteza, acreditamos que os ganhos ndo serdo significativamente distintos
daqueles referentes ao texto aprovado.

Apesar das boas noticias, continuamos com a avaliagédo de que Estados e Municipios nao serao reinseridos no texto
nesta etapa da Camara dos Deputados. Nossa expectativa € que a discussdo sobre este item ressurja durante a
tramitacdo do texto no Senado. Além disso, reforcamos que a aprovagdo da Reforma da Previdénci  a é um passo
muito importante para o cumprimento das regras fisc ais nos préximos anos, mas ndo € suficiente. Outras
reformas e medidas governamentais serdo necessarias para a adequacédo das contas publicas no médio prazo.

O que passou: Desenho mais claro para 2019

Esta semana (10/07) tivemos a divulgacdo do IPCA de Jun/19 com leve alta de 0,01% , valor pouco acima da nossa
projecdo (-0,02%) e da mediana do mercado (-0,03%). Com este resultado, a inflagdo acumulada em 12 meses
passou de 4,66% (em maio/19) para 3,37%.

A desaceleracéo da inflacdo entre Mai/19 e Jun/19 ocorreu em linha com o esperado e foi fruto, principalmente, da
deflacdo dos pregos da gasolina e de energia elétrica (tivemos Bandeira Verde no més). A variagdo média de pregos
do subitem Alimentos no domicilio continua em queda, porém com menor intensidade do que o observado nos ultimos
meses de fortes chuvas. Até o final de Jul/19, os precos nesse subitem deverdo continuar recuando em fungao do
periodo mais seco.

Com a divulgagdo do dado de Jun/19, alteramos nossa projecdo mensal de IPCA para os préximos dois
meses: IPCA de Jul/19 de 0,16% para 0,19% e o de Ag 0/19, de 0,20% para 0,18%. Mesmo com essa mudanca,
mantemos nossa projecdo em 3,9% para o final de 201 9.

Segundo os dados relacionados a atividade econémica de Mai/l19, as vendas no varejo continuam sendo o carro
chefe da economia brasileira. A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE apresen  tou crescimento do varejo
restrito de 1,0% em Mai/19 em termos interanuais €  acumula alta de 1,3% em 12 meses; ha comparagcdo com
Abr/19 houve queda de 0,1% - j& descontados os fato res sazonais. Vale ressaltar que paralisacdo dos
caminhoneiros ocorreu em Mai/18, portanto, a base de comparacéo interanual para os dados de més é baixa.

Quanto ao varejo ampliado, que contempla também vendas de automéveis e materiais de construcao, o
crescimento foi mais robusto. Impulsionado pelas ve ndas de veiculos (alta de 22,4% na comparagao
interanual), o crescimento foi de 6,4% em relacdoa  Mai/18 e 0,2% na compara¢do mensal dessazonalizada

No que tange aos outros segmentos do setor terciario brasileiro, a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) apontou
alta de 4,8% no volume de negécios em Mai/19 frente  ao mesmo més de 2018, acima da nossa projecéo e do
consenso de mercado (ambos em 3,3%). Entretanto, mais uma vez o efeito comparativo da paralisacdo dos
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caminhoneiros mascara o resultado, pois na comparagao com Abr/19, o setor apenas permaneceu estavel — ja
descontados os fatores sazonais do periodo.

Fique de olho: A espera da Reforma e do Banco Centr  al

Além das noticias relacionadas a apresentacdo e analise dos destaques da reforma da previdéncia e a expectativa
com relagdo a aprovacao do 2° turno na Camara dos Deputados ainda em Jul/19; o Banco Central ir4 divulgar o IBC-
BR (proxy mensal do PIB) de Mai/19.

Pelo aspecto positivo, esperamos um crescimento rob usto de 4,8% em relacdo a Mai/18 e de 1,0% frente a
Abr/19 — ja descontados os fatores sazonais no Glti  mo caso. Por outro lado, caso a estimativa sejacon  firmada,
0 carry-over para o 2°trimestre sinalizara queda de 0,4% doin  dicador em relagdo ao 1° trimestre, evidenciando

a fragilidade da economia brasileira.

A despeito de uma eventual postergacdo do segundo turno de votacdo da reforma da previdéncia na Camara dos
Deputados para depois do recesso parlamentar — entre os dias 17 e 31/07 — o fato de a inflagdo estar girando abaixo
da meta do Banco Central para 2020, juntamente com os primeiros dados de atividade econdmica de Mai/19
(Industria, Servicos e Comércio) sinalizando recuperacéo mais lenta que o esperado do cresciment o do pais, faz-
nos acreditar que o Banco Central devera iniciar um processo de redu¢ &0 da taxa basica de juros (Selic) ja na
proxima reunido do Copom em 31/07, reduzindo a Seli ¢ em 0,25 pontos percentuais. Ou seja, em nossa visao,
provavelmente terminaremos Jul/19 com a noticia de gue a barra da taxa bésica de juros baixard parano vo
patamar minimo histérico (6,25% a.a.) no Brasil.
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