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Reforma da Previdéncia — Fortes Emoc¢c6es Desde o Comeco

Os primeiros passos da tramitacdo da PEC da Nova Previdéncia no Congresso nao sustentaram o otimismo
de mercado visto logo depois da proposta ter sido apresentada (em meados de fevereiro). Turbuléncias
recentes no quadro politico vém aumentando dividas sobre a capacidade do governo de conseguir apoio dos
parlamentares e reunir 0s votos necessarios para a aprovagdo de uma emenda constitucional (minimo de 308 votos
na Camara dos Deputados e 49 votos no Senado).

Apesar de reconhecermos a grande dificuldade em fazer previsdes sobre a evolucdo da proposta de reforma
previdenciaria num ambiente repleto de incertezas, divulgamos nesta semana um relatério* com premissas,
simulagdes e estimativas sobre o provavel processo de “desidratagao” do texto (ap6s negociagbes com o
Congresso), bem como a respeito do cronograma para sua aprovacgéao.

De acordo com as simulacdes relativas ao nosso cenario base (considerado o de maior probabilidade), a verséo
diluidada PEC geraria uma economia de R$ 615 bilhdes ao longo dos préximos 10 anos, ou seja, cerca de 55%
da estimativa original do governo (levando em conta os regimes do setor privado, setor publico e militares). Ja em
relacdo ao cronograma, acreditamos que a votagdo em 1° turno na Camara dos Deputados ocorrera apds o recesso
parlamentar, isto é, no inicio do 2° semestre deste ano, enquanto que a votagéao final no Senado devera ser realizada
no 4° trimestre.

A nosso ver, a despeito da diluicdo do texto, a aprovacédo da reforma sera bem recebida pelos mercados, ao
sinalizar compromisso do governo com a disciplina fiscal e capacidade de mobilizacdo do Congresso para o
enfrentamento de outras medidas de ajuste das contas publicas, que julgamos essenciais para uma
recuperacdo consistente e acelerada da economia brasileira nos pré6ximos anos.

* Acesse o relatério completo em: https://www.santander.com.br/analise-economica/estudos-macro

O Que Passou: Segue o jogo

O IPCA-15 de marcgo ficou em 0,54%, valor em linha com a nossa projec¢do. Os prec¢os dos alimentos no domicilio
foram o principal vetor da aceleragao da inflagdo entre fevereiro e margo, com elevagao dos pregos dos alimentos “in
natura” em fungao das fortes chuvas ao longo do més. Por outro lado, o grupo de servigos registrou alta de 0,34%,
desacelerando apo6s o fim do impacto dos reajustes das mensalidades escolares e da menor inflagao de alimentagéo
fora do domicilio. Com isso, a variagao de precos acumulada nos ultimos 12 meses subiu de 3,73% para 4,18%, ainda
em linha com a meta (de 4,25% em 2019). Vale ainda destacar o comportamento do nucleo da inflagdo, que
segue em patamar confortavel, rodando perto de 2,5% na variagdo mensal anualizada com ajuste sazonal.

Além disso, o Banco Central divulgou a ata da reuniao do Comité de Politica Monetéaria (Copom) da semana passada
e 0 Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI). Ambos os documentos reforcaram o comunicado da reunido, enfatizando
que o balanco de riscos para a inflagdo esta simétrico e que as projecdes de inflagdo dependem da aprovacao das
reformas estruturais. O Banco Central revisou a projecdo de crescimento do PIB de 2,4% para 2,0% em 2019,
enquanto as projecdes de inflagdo permaneceram relativamente estaveis em relacdo ao RTI de dezembro de 2018.

Este cenéario de inflacdo relativamente comportada e crescimento abaixo do esperado reforca nossa
expectativa de que a taxa Selic ficara estavel em 6,5% até meados de 2020.
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Fique de Olho: E arecuperacao?

Embalada pela rara ocorréncia de mais dias Uteis no més de Fevereiro que o usual — o Carnaval aconteceu em Marco
em 2019 — que puxou para cima a fabricacdo de veiculos, a producéo industrial mensal devera ter apresentado
expansao de 0,5% m/m frente a Jan/19, ja descontados os fatores sazonais. Este resultado revertera apenas
parcialmente o frustrante desempenho do setor no primeiro més deste ano — quando a producéo industrial recuou
0,8% m/m — e devera reforcar a onda de revisdes baixistas quanto ao crescimento econémico do pais. Afinal,
com base em nossa estimativa, 0 carry-over para o 1T19 ainda apontara leve contracao da producédo industrial —
queda de 0,4% frente ao 4T18 — apds ja ter apresentado recuo no trimestre anterior (-1,4% frente ao 3T18). Ou seja,
apos o repique observado no 3T18 (+2,5% frente ao 2T18), que foi fruto da normalizacao das atividades ap0s a greve
dos caminhoneiros, o nivel de producdo agregada das fabricas instaladas no pais tem permanecido praticamente
inalterado. Embora acreditemos que haja possibilidade de que a economia passe a trabalhar com maior vigor a frente
— condi¢des financeiras favoraveis, recuperacdo de confianga, etc — reconhecemos que o desempenho neste inicio
de ano podera ter efeitos baixistas sobre o resultado agregado ao final do ano. Por ora, mantemos a projecédo de
crescimento do PIB de 2,3%, mas alertando para a existéncia de um viés baixista com relacéo a este nimero.
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