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e Ao contrario das expectativas do mercado, avotacdo dareformada previdénciaem 1°turno no Senado reduziu
os ganhos fiscais da reforma (ao longo de dez anos) em quase R$ 80 bilhdes. Além disso, 0 processo de
tramitacdo da proposta no Congresso nao devera ser concluido na préxima semana.

e Ha um debate entre o Senado e a Camara sobre como os recursos advindos do leildo do 6leo excedente da
cessdo onerosa (agendado para 06/nov) serdo compartilhados entre Unido, estados e municipios.

e Emboraacreditemos que ruidos no campo politico possam aumentar as preocupacdes dos investidores acerca
do progresso da agenda de ajuste fiscal, os indicadores econémicos a serem divulgados na préxima semana
podem reforcar a percepcdo de recuperacao gradual da atividade econdmica combinada com um ambiente
inflacionério bastante confortavel.

e Emrelacdo aatividade, os dados de producéo industrial divulgados na tltima terca-feira (01/10) surpreenderam
de forma positiva a n6s e ao mercado. A retomada da indUstria extrativa por conta tanto do minério de ferro,
guanto do petréleo foi a grande responsavel pelo niamero positivo, uma vez que aindustria de transformacéo
apresentou ritmo lento de crescimento. Na mesma linha da producéo industrial, os dados do varejo e do setor
de servicos, a serem divulgados na proxima semana, devem apresentar melhora corroborando nosso cenario
de retomada gradual do crescimento.

e Quanto ainflacdo, o IPCA de setembro sera divulgado na pré6xima semana, e projetamos variacédo de 0,03% em
relacdo a agosto, o que levaria o indice acumulado em 12 meses ao patamar de 2,97%, o menor desde maio de
2018. Apesar da leitura favoravel em setembro, estamos revisando nossa projecao para a variacdo do IPCA em
2019, de 3,3% para 3,5%. Dois fatores influenciaram tal revisdo: combustiveis e eletricidade.

1) Eventos Politicos e Fiscais

Quando o projeto de reforma da previdéncia chegou ao Senado (em 8/ago), os participantes do mercado esperavam que
sua aprovacao viesse de um processo tranquilo que seria concluido até 10/out, sem mudancgas significativas em relagédo a
economia de despesas previdenciarias prevista com a extensdo das novas regras aos estados e municipios. Quase dois
meses depois, observamos que o0 processo de aprovacao ndo deve ser concluido na proxima semana. Além disto, a
“desidratagédo” dos ganhos fiscais no ambito do Senado foi de R$ 133 bhilhdes, na comparagéo com a versdo aprovada em
dois turnos na Camara dos Deputados. Destaque para a perda de quase R$ 80 bilhdes em economias relativas as regras
do abono salarial. Dificuldades na coordenacéo politica e o debate entre senadores e deputados em relacéo a reparticao
das receitas oriundas do megaleildo do 6leo excedente da cessdo onerosa podem ter influenciado nas discussées. No
entanto, como ndo acreditamos que estes sejam desafios intransponiveis, nosso cenario-base mantém como elevada a
probabilidade da proposta de reforma previdenciaria ser concluida na segunda quinzena de outubro (sem diluicdo adicional
da economia de despesas).

Apéds encontrar uma maneira engenhosa de garantir a realizacdo do certame da cessao onerosa em 6/nov (para detalhes,
consultar a Ultima edicao desta publicacdo semanal), que vai gerar receita (com bénus de assinatura) de R$ 106,6 bilhdes,
senadores e deputados chegaram a um impasse quanto ao compartilhamento desses recursos entre estados e municipios.
Apenas para lembranga, a Petrobras tende a receber quase R$ 34 bilhdes do bonus de assinatura, com 30% do restante
destinados aos entes subnacionais. Para permitir a realizacdo do leildo, os senadores acordaram com o governo que a
parcelas dos governos regionais seria dividida igualmente entre estados e municipios - ou seja, cada grupo receberia 15%
da receita liquida. Entretanto, os deputados tém sugerido divisao diferente, na qual os municipios receberiam 20% da
receita liquida e os estados obteriam 10%. Os senadores ndo concordaram com esta sinalizacao e advertiram o governo
federal sobre uma eventual quebra de acordo. Este imbréglio gera riscos para a votacdo da reforma em segundo turno.

Por fim, na tentativa de superar o impasse, 0 governo sinalizou a possivel proposi¢cdo de uma terceira alternativa, que
repartiria os 30% da receita liquida em trés partes: 10% para estados, 10% para municipios e 10% para emendas
parlamentares. Com isso, senadores e deputados poderiam agradar governadores e prefeitos de acordo com suas
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preferéncias na utilizacdo dos recursos. A nosso ver, 0s congressistas gostaram da ideia e estdo debatendo como
estabelecer um acordo que garanta uma divisdo benéfica dos recursos para seus interesses e evite comprometer a
concluséo do projeto de reforma previdenciaria no Senado.

2) Inflagéo

O IPCA de setembro sera divulgado na préxima semana, e esperamos variagdo de 0,03% em relacdo a agosto, o que
levaria o indice acumulado em 12 meses a variar 2,97%, o menor patamar desde maio de 2018. A baixa inflagdo no més
devera refletir, em grande medida, o aumento de apenas 0,2% do item energia elétrica (ap6s expansdo de 3,85% em
agosto), tendo em vista a saida do efeito acionamento da bandeira tarifaria vermelha 1.

Apesar da leitura favoravel em setembro, estamos revisando nossa projegdo para a variacéo do IPCA em 2019, de 3,3%
para 3,5%. Dois fatores levaram a tal reviséo: combustiveis e bandeira tarifaria. Apés o choque temporario de oferta de
petréleo com os eventos na Arabia Saudita, a Petrobras anunciou trés reajustes em setembro: alta de 2,5% no preco do
diesel em 13/set; elevagdo de 2,5% no diesel e 3,5% na gasolina em 13/set; e aumento de 2,5% na gasolina em 27/set.
Esses reajustes tiveram impacto total aproximado de 10bps nas projecBes de 2019, com maiores efeitos hos meses de
outubro e novembro. Ja a bandeira tarifaria, com as piores perspectivas de chuvas para as proximas semanas na regido
Sudeste, motivou a revisao das projecdes das bandeiras tarifarias para vermelha 1 em novembro (anteriormente em
amarela) e amarela em dezembro (anteriormente em verde). O impacto altista estimado das bandeiras sobre o IPCA de
2019 corresponde a 10bps. Por outro lado, com a perspectiva de chuvas menos intensas e frequentes, revisamos nossas
projecdes para os precos de alimentagdo no domicilio para baixo.

Por sua vez, a inflagdo para 2019 medida pelo nicleo de pre¢os subjacentes (itens mais sensiveis ao ciclo econémico)
ndo apresentou alteracdo e devera apresentar alta de 2,8% em setembro. Por fim, além do IPCA de setembro, havera
também na proxima semana a divulgacdo dos impactos da Pesquisa Or¢camento Familiar (POF) sobre o IPCA, que sera
implementado a partir de jan/2020.

3) Atividade Econdmica

A producéo industrial de agosto, divulgada pelo IBGE na ultima terca-feira (01/10), surpreendeu a nés e ao mercado ao
crescer 0,8% ante julho, apds ajuste sazonal. A grande surpresa ficou por conta da industria extrativa, cuja alta de 6,6%
superou consideravelmente as expectativas. Além da recuperagéo gradual da extracéo de minério de ferro apos a tragédia
de Brumadinho-MG no inicio do ano, a producao recorde de petr6leo em agosto contribuiu para o0 bom desempenho do
setor. Por outro lado, a industria de transformacdo manteve o ritmo lento de crescimento, ao variar apenas 0,2% m/m.

Ademais, alguns setores industriais importantes decepcionaram, com destaque para a producdo de automdveis para
passageiros, cujo crescimento acumulado em 12 meses entrou em territério negativo. Impactado diretamente pela
recessdo econdmica Argentina — principal destino das exportacdes brasileiras de automoéveis -, 0 setor tem encarado
mudancas estruturais no cenario doméstico. Lembremos que as vendas de veiculos no Brasil tém sido o principal vetor de
crescimento das vendas varejistas, as quais tém contribuido bastante para o (modesto) crescimento do PIB no periodo
recente. Contudo, tal fendmeno esta baseado no crescimento expressivo das vendas diretas de veiculos (majoritariamente
para locadoras), uma vez que o ritmo de crescimento das vendas das concessionarias segue fraco; ou seja, a expansao
do setor esté calcada na mudanca de perfil do consumo brasileiro, devido a expansao dos aplicativos de transporte e a
incentivos tributarios de nao incidéncia de ICMS na revenda de veiculos por parte das locadoras apds um ano (suscitando
guestionamentos sobre a viabilidade deste incentivo tributario).

Na mesma linha da producéo industrial, outros indicadores de atividade econdmica de agosto, a serem divulgados na
préxima semana, devem apresentar melhora. Segundo nossas estimativas, o varejo ampliado — inclui vendas de materiais
de construcao e veiculos — deve crescer 1,1% em comparagdo com julho, enquanto o setor de servigos crescera 0,5% na
mesma base de comparag&o. Portanto, a economia brasileira segue em rota de recuperacdo gradual.
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