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Perspectivas Macro Santander

Outro Passo Importante na Consolidagao Fiscal Nossos relatérios e analises est&o disponiveis em
www.santander.com.br/economia

e O Senado aprovou nesta semana o projeto de lei que define a partilha dos recursos do megaleildo de 6leo
excedente da cessdo onerosa (agendado para 06/11) com estados e municipios. Este desfecho abre espaco
para a votacao da reforma da previdéncia (em segundo turno) no Senado na préxima semana.

e A proposta de reforma tributaria do governo deve ser enviada de forma parcelada ao Congresso. O primeiro
estagio pode contemplar a criacdo de um IVA (Imposto sobre Valor Adicionado) com a unificacdo de tributos
federais. Posteriormente, temas como mudancas no Imposto de Renda e desoneracéo da folha de pagamentos
deveréo ser abordados.

e Qutro item importante na agenda de reformas econdmicas pds-previdéncia é a busca por reducdes estruturais
de gastos obrigatorios. Neste particular, o Ministério da Economia negocia com liderancas do Congresso um
conjunto deiniciativas (e.g. reforma administrativa, flexibilizacdo orcamentaria) que visam atenuar as amarras
da despesa obrigatéria e garantir o cumprimento do teto de gastos nos préximos anos.

e Inflacdo corrente segue baixa: projetamos variacdo mensal de 0,04% e anual de 2,67% para o IPCA-15 de
outubro (a ser divulgado na terca-feira). Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2019 de 3,4% para 3,5%.

e Em agosto, o IBC-Br — indice amplo de atividade econémica publicado pelo Banco Central — apresentou
crescimento mensal de apenas 0,1%. Consolidando os fracos dados de atividade observados para o0 més, o
indicador corrobora nossa percepcao de uma retomada gradual da economia brasileira.

1) Agenda Econbmica no Congresso

O Senado aprovou na noite de terca feira (15/10) o projeto que define as regras de distribuicdo dos recursos do
leildo de 6leo excedente da cesséo onerosa para estados e municipios. Havera arrecadacédo de R$ 106,6 bilhdes com
o certame (b6nus de assinatura), a serem distribuidos da seguinte maneira: R$ 33,6 bilhdes para a Petrobras; 15% para
municipios (R$ 10,9 bilhdes) e o0 mesmo montante para estados. Da parte distribuida aos estados, dois ter¢os serdo
repartidos de acordo com critérios de distribuicdo do FPE (Fundo de Participacdo dos Estados), que beneficiam mais os
estados das regides Norte e Nordeste, e um ter¢co segundo os critérios da Lei Kandir, contemplando os estados
exportadores (sobretudo as provincias localizadas nas regifes Sul, Sudeste e Centro-Oeste). O estado do Rio de Janeiro,
por sua vez, devera receber o volume adicional de R$ 2,2 bilhdes de reais, dado que as jazidas de petréleo que serdo
leiloadas estdo em seu territério. O principal destino dos recursos devera ser o pagamento de despesas previdenciarias de
estados e municipios (regra rigida para os estados e sugerida aos municipios). Se houver sobra de recursos apés o
pagamento, os mesmos poderdo ser destinados a investimentos publicos. Vale destacar que a aprovacao desta matéria
abre espaco para votagdo da proposta de reforma da previdéncia no Senado.

A propésito, o fim da tramitacdo da PEC 006/19 (Nova Previdéncia) no Congresso esta previsto para a proxima
semana (22/10), com aprovagdo da reforma em segundo turno no Senado. O governo estima a geracdo de economias
fiscais na ordem de R$ 800 bilhdes ao longo de dez anos. Segundo a relatoria da reforma previdenciaria no Senado, o
relatorio sobre a “PEC paralela” (133/2019) - inclui a extenséo das mudancas nas regras de aposentadorias e pensdes aos
servidores publicos de estados e municipios - serd apresentado ao Senado no dia seguinte a votagcao da PEC 006/19. O
cenario para aprovacao desta segunda proposta nos parece mais desafiador, embora seja de absoluta necessidade.

Por fim, no que diz respeito a Reforma Tributéria, a equipe econdmica do governo parece trabalhar com a ideia de
“fatiar” as propostas com o objetivo de trazer celeridade para a tramitagao do tema no Congresso. Isso envolveria,
por exemplo, o envio de projeto de lei, ainda este ano, com a criacéo de IVA (Imposto sobre Valor Adicionado) decorrente
da unificacdo de alguns impostos federais. Posteriormente, haveria discusséo sobre altera¢cdes no Imposto de Renda,
desoneracdo da folha de pagamentos e inclusdo de demais tributos no IVA. Cabe ressaltar que outros dois projetos
tramitam paralelamente no Congresso: PEC 110/2019 no Senado e PEC 45/2019 na Camara dos Deputados.
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Outro item importante na agenda de reformas econdmicas pds-previdéncia é a busca por reducgdes estruturais de
gastos obrigatdrios. Neste particular, 0 Ministério da Economia negocia com liderangas do Congresso um conjunto de
iniciativas (tais como reforma administrativa, flexibilizacdo do orgamento, entre outras) que visam atenuar as amarras da
despesa obrigatéria e garantir o cumprimento do teto de gastos nos proximos anos. Fontes da imprensa sugerem que o
governo podera priorizar esta agenda, inclusive antecipando-a em relacéo as discussdes da reforma tributaria, com intuito
de reduzir algo em torno de R$ 30 bilhdes (0,4% do PIB) em despesas nao discricionarias.

2) Inflacao

Revisamos nossa projecéo para o IPCA de 2019 de 3,4% para 3,5%, em funcdo do reajuste nos precos de loterias
programado para o dia 11/11 (ainda que, por ora, sem valores confirmados). Em relac@o as expectativas para o IPCA de
2019 e 2020, divulgadas no inicio da semana pelo relatério FOCUS do Banco Central, a mediana de projecdes para a
inflacdo deste ano apresentou queda relevante (-0,14 p.p.), atingindo 3,28%, com destaque para as previsdes atualizadas
nos Ultimos cinco dias (-0,19 p.p., chegando a 3,21%). Este movimento vai na contramao da nossa Ultima reviséo,
possivelmente por ainda néo refletir o reajuste das loterias. Para 2020, a mediana das projecfes dos analistas apresentou
gueda de 0,05 p.p., alcancando 3,73%. Houve reducéo relevante das expectativas atualizadas nos ultimos cinco dias (-
0,12 p.p., para 3,70%). Esperamos revisfes baixistas adicionais nas expectativas para o IPCA de 2020, em fungéo
da nova composicdo da cesta do indicador, divulgada em 11/10 pelo IBGE (usando a POF - Pesquisa de Orgcamentos
Familiares de 2017-2018). A nossa estimativa de impacto da POF sobre a proje¢éo de inflagdo para o ano que vem € de
-0,2 p.p.; com isso, projetamos inflagéo de 3,3%.

Na terca-feira (22/10) sera divulgada a prévia da inflagdo oficial de outubro, medida pelo o IPCA-15. Esperamos alta
mensal de 0,04%. Se nossa estimativa se concretizar, o indice apresentard variagdo de 2,67% no acumulado em 12
meses, abaixo da meta central de inflagédo (4,25%) e do piso da banda (2,75%) estabelecidas para este ano. Ja para o
més fechado de outubro, esperamos patamar ainda mais baixo no acumulado em 12 meses: 2,5%. No caso do IPCA-15
deste més, a volta da inflagdo para um patamar (ainda que levemente) positivo deverd ser influenciada pelos precos de
combustiveis (projetamos 1,8 % m/m), ainda refletindo os reajustes anunciados em setembro. Por outro lado, presséo
baixista vird do item eletricidade, dada a mudanca de bandeira tarifaria (de vermelha 1 em setembro) para amarela em
outubro. Ainda que em menor nivel, a deflagdo em alimentacéo no domicilio (projecéo: -0,4% m/m) seguira pesando sobre
o indicador.

Do ponto de vista da politica monetéria, observamos a combinacdo de inflacdo corrente baixa (como deverd ser
demostrado pelo IPCA-15 de outubro) e menores expectativas de inflagdo para 2020 (horizonte relevante para o Copom,
atualmente). Juntamente com a elevada ociosidade na utilizacdo dos fatores produtivos, estes elementos compdem um
guadro que nos leva a seguir projetando, para as proximas reuniées do Copom, cortes de 0,50 p.p. na taxa basica
Selic, levando a mesma a 4,50% a.a. ao final deste ano. Nosso cenario considera que o juro permanecera neste
patamar ao longo de 2020.

3) Atividade Econdmica

Conforme divulgado na ultima segunda-feira (14/10), o IBC-Br - indice amplo de atividade econémica publicado pelo Banco
Central, e “proxy“ de alta frequéncia para o PIB trimestral - apresentou fraco resultado em agosto. O indice apresentou
alta mensal de apenas 0,1% m/m (ou queda interanual de 0,7% a/a), em linha com nossa projec¢éo (0,2% m/m e
-0,6% a/a). Este nimero consolida uma série de relatérios de atividade econdmica em agosto que apresentaram resultados
fracos, especialmente no setor terciario (comércio e servicos). Seguimos observando uma recuperag¢do gradual da
atividade, com as tendéncias da economia apontando para uma aceleracdo modesta do crescimento no Ultimo trimestre
deste ano. Os numeros reforcam nossa projecdo para o PIB do 3° trimestre deste ano: estimamos crescimento de
0,3% ante o 2° trimestre, apOs ajuste sazonal (ou 0,8% em relacdo ao 3° trimestre de 2018), consistentes com uma
alta de 0,8% para o PIB em 2019.

Segundo dados do Ministério do Trabalho publicados nesta semana, a criagcdo de empregos formais (Caged) em setembro
reforgou o cenario de recuperacao gradual do mercado de trabalho brasileiro. Houve geracéo liquida de cerca de 60 mil
vagas ap0s ajuste sazonal, um pouco acima da nossa expectativa, que apontava para geracdo de 53 mil postos de
trabalho com carteira assinada. No acumulado entre janeiro e setembro deste ano, 302 mil novos postos de trabalho foram
criados, o que representa melhora (ainda que modesta) em comparacao a criacdo liquida de 244 mil vagas no mesmo
periodo de 2018. Ademais, a média mével trimestral de criacdo liquida de vagas acelerou para cerca de 53 mil ao més,
contra 44 mil em agosto. Outros fatores que merecem destaque s&o os trabalhos intermitentes e parciais, apos a
nova legislacéo trabalhista aprovada em 2017. No agregado, estas categorias tém ganho maior participacdo na
criacdo total de postos de trabalho, chegando arepresentar cerca de 20% da geragéao liquida de empregos formais
no acumulado dos Ultimos 12 meses. Apesar do ritmo positivo, a criacdo total de empregos formais nos ultimos 12
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meses (470 mil) ainda é pequena ante a destruicdo de vagas observada na Ultima recesséo; ou seja, 0 emprego melhora
sim, mas de forma gradual.

Ultimas Publicacdes

Portugués

Expondo a Raiz do Problema (out/2019)
O Segredo esta nos Detalhes (set/2019)
Em Busca do Crescimento (ago/2019)
Fugindo do Abismo (jun/2019)

O Caminho do Investimento (jun/2019)

Inglés

In Search of Growth (Aug19)

Climbing The Cliffs In Bad Weather. (Jun19)

Highway to Heaven? (Junel9)

Is It Time to Upgrade Core Inflation Measures? (May19)
FX Compass — BRL: Talk Is (Not) Cheap (May19)
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