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Entre Beneficios e Sacrificios

Cumprindo o prazo estabelecido haum més, o governo entregou nesta semana (20/03) ao Congresso Nacional
a chamada reestruturacdo do Sistema de Protecdo Social das Forcas Armadas, popularmente conhecida
como proposta de reforma da previdéncia dos militares. Dentre as mudancgas apresentadas no projeto de lei,
destaque para o aumento do tempo minimo de servico (dos atuais 30 para 35 anos, com regra de transicao) e a
elevacao da aliquota de contribui¢do de ativos e inativos do sistema (dos atuais 7,5% para 10,5% sobre o valor integral
do rendimento bruto a partir de 2022, respeitado um escalonamento de taxas nos anos de transi¢cdo). De acordo com
as estimativas do governo, a economia de recursos com a medida serd de R$ 97,3 bilhdes ao longo de 10
anos, algo um pouco superior ao que havia sido sinalizado na divulgagéo da “PEC da Nova Previdéncia” em meados
de fevereiro (R$ 92,3 bilhdes). A principio, isso tenderia a animar os mercados, com a percepcao de avanco adicional
na agenda de ajuste fiscal; no entanto, a recepcéo néo foi positiva. E a explicagéo para isso parece ter residido nos
gastos estimados em R$ 86,85 bilhdes (também ao longo de uma década) com a reestruturacdo das carreiras
militares, contemplando, por exemplo, aumento de gratificacdes e auxilios financeiros. Ou seja, a economia liquida
trazida pelo texto enviado ao Congresso corresponde a R$ 10,45 bilh6es em 10 anos, montante que frustrou
expectativas de analistas e demais participantes do mercado.

Além de reduzir o potencial de impacto fiscal, h& receio de que o anuncio desta semana possa ter consequéncias
negativas sobre o ambiente politico para votacéo da reforma da previdéncia de servidores publicos civis e mesmo
trabalhadores do setor privado. Enfim, pairam muitas incertezas sobre o volume de recursos que o0 governo conseguira
economizar com a reforma (qual sera a “taxa de desidratagdo”?), bem como sobre o cronograma de tramitagdo da
proposta no Congresso. O jogo esta apenas comecando, e muitas emo¢8es devem vir nos préximos meses.
Dito isso, acreditamos que o governo aprovard a reforma da previdéncia, ainda que com ajustes a PEC
submetida aos congressistas (por ora, estimamos corte em torno de 35% na economia de 1,2 trilh&o prevista
no texto original). No que diz respeito ao timing, achamos que 0 processo se estendera ao 2° semestre deste
ano.

Por fim, é sempre valido reforgar que (i) a reforma da previdéncia é condicao necesséria para o equilibrio das contas
publicas e recuperacao da economia brasileira e (ii) outras medidas no campo fiscal precisardo ser tomadas neste e
nos préximos anos. Essa agenda é factivel, mas longe de ser simples. E isso demanda boa articulagéo politica, bom
relacionamento entre os Trés Poderes (Executivo, Legislativo e Judiciario) e respaldo da opinido publica. Aguardemos
a marcha dos acontecimentos.

Selic Estavel por um Bom Tempo

No inicio da semana, o Banco Central divulgou o IBC-Br (proxy mensal do PIB) de janeiro, que registrou queda
de 0,4% ante dezembro, apds ajuste sazonal. O resultado ficou abaixo das expectativas (mais uma vez!) e evidencia
a lenta retomada da atividade econdmica, que pode frustrar as estimativas de crescimento para 2019.

Em meio aos dados mais fracos de atividade, o Banco Central se reuniu sob o0 comando do seu novo presidente,
Roberto Campos Neto, pela primeira vez. O Comité de Politica Monetéaria (Copom) manteve a taxa béasica de juros
(Selic) em 6,50% a.a., conforme esperado, mas realizou mudancgas importantes no comunicado da deciséo:

e O comité reconheceu que a atividade econémica esta recuperando em ritmo abaixo do esperado;
e Osriscos inflacionarios passaram a ser simétricos;
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e Ocomité consideraque aeconomia brasileira passou por diversos choques em 2018 e que precisade
tempo para avaliar o cendrio com menor incerteza, uma tarefa que néo sera concluida no curto prazo.

Entendemos que o Banco Central preparou o mercado para possiveis cortes na Selic, mas sempre dependente das
condi¢des do mercado e da inflagdo de 2020, que ndo devem sofrer alteracdes significativas até a reunido de maio.
ApOs este periodo, acreditamos que as incertezas relacionadas a reforma da Previdéncia levardo o BC a manter
“cautela, serenidade e perseveranga” na politica monetaria, reforcando nossa perspectiva de que a taxa Selic
ficar4 estavel em 6,5% até meados de 2020.

Além disso, na proxima semana, o Banco Central ainda divulgara a ata da Gltima reunido do Copom (terca-
feira) e o Relatério Trimestral de Inflagdo-RTI (sexta-feira). A expectativa é de que ambos os documentos apenas
reforcem as alteragdes do comunicado pos-decisao de juros.

Nas projecdes de inflagéo de curto prazo, o Banco Central esperava que o IPCA acumulado do trimestre encerrado
em fevereiro de 2019 ficasse em 0,94%, apenas 0,04 pp distante do resultado observado. Para os cenarios de médio
prazo, por sua vez, teremos algumas mudancas, conforme as proje¢fes ja divulgadas ap6s a Ultima reunido do
Copom.

Considerando o cendrio com Selic e taxa de cAmbio constantes (6,5% a.a. e 3,85 BRL/USD), as projecdes oficiais
do Banco Central no RTI de dezembro eram de 4,0%, 4,0% e 4,1% para 2019, 2020 e 2021, respectivamente.
Como a surpresa inflacionaria de curto prazo foi baixa e as varidveis exdgenas (Selic e taxa de cambio) ndo se
alteraram, as novas projecdes ficardo praticamente estaveis: 4,1%, 4,0% e 4,0%, na mesma ordem. Ou seja,
apenas ainflagdo de 2021 est4 acima da meta estabelecida (de 3,75%).

Por fim, na terca-feira também sera divulgado o IPCA-15 de marco. Esperamos aumento mensal de 0,54%,
acelerando em relacéo a fevereiro. O principal vetor desta aceleragdo deverd ser a inflagdo dos alimentos no domicilio,
passando de 0,68% para 1,65%, com elevagao dos precos dos alimentos “in natura”, resultado das fortes chuvas ao
longo do més. Por outro lado, o grupo de servicos deve registrar alta de 0,32%, desacelerando apds o fim do impacto
dos reajustes das mensalidades escolares e menor inflagdo de alimentacéo fora do domicilio. Com isso, a inflagéo
acumulada nos ultimos 12 meses deve subir para 4,18%, ainda em linha com a meta (de 4,25% em 2019). Destaque
ainda para o nucleo da inflagdo, que continuard em patamar confortavel apesar da aceleracdo para 3,0% na
variagcdo mensal anualizada com ajuste sazonal.



