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BRASIL

Esta semana foi marcada por dois eventos importantes que podem guiar os mercados ao
longo deste ano, um relacionado a parte econémica, a divulgacdo do primeiro dado de
inflagdo ao consumidor do ano, e outro a politica, o julgamento do ex-presidente Luiz Inacio
Lula da Silvia no Tribunal Regional Federal da 4° Regiao (TRF-4). Por isso, vamos utilizar o

Opinido de hoje para analisar os resultados e avaliar os eventuais desdobramentos destes

dois fatos.

Com relacdo ao primeiro evento, existia grande expectativa para a divulgacao do IPCA-15
de janeiro. Apesar do IPCA em 2017 ter ficado abaixo do limite inferior da meta de 3,0%
(inflagao fechou o ano em 2,95%), obrigando o Banco Central do Brasil (BCB) a escrever uma
carta ao Ministro da Fazenda justificando tal resultado, o dado de dezembro do IPCA cheio
surpreendeu os analistas, ao mostrar uma alta nos precos maior do que a esperadal. O
principal desvio com relagdo as projecdes veio do grupo Alimentacao e Bebidas que, depois

de registrar 7 meses consecutivos de deflacdo, mostrou alta de 0,54%.

A categoria Alimentacdo e Bebidas foi impulsionada pelo subgrupo Alimentacdo no
domicilio, que também interrompeu a sequéncia de 7 quedas para registrar alta de 0,42%.
Essa reversao foi disseminada, atingindo diversos componentes como carnes, ovos, frutas,

entre outros.

Ap6s um longo periodo no qual a inflagdo mostrou ntimeros abaixo das previsdes, o
resultado de dezembro do ano passado preocupou os analistas, que comecaram a considerar
que essa surpresa, principalmente, no grupo de alimentagao, poderia ja ser um primeiro sinal
de que os precos desta categoria poderiam sofrer uma forte reversdo este ano, depois do
surpreendente resultado de 2017 (vale lembrar que a categoria de Alimenta¢do no domicilio

registrou queda de 4,85% no ano passado). Nesse sentido, uma reversao mais rapida e forte

TIPCA de dezembro registrou alta de 0,44%, enquanto a mediana das expectativas do mercado estava ao
redor de 0,30%.
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nesta tendéncia de arrefecimento dos pregos dos alimentos poderia pressionar o IPCA de
2018 e, consequentemente, fazer com que o BCB revisasse sua politica de relaxamento

monetario.

Na época da divulgagdo do IPCA cheio de dezembro escrevemos, no Opinido 556, que o
namero “apesar de ter surpreendido, nio pode ser considerado algo como fora da curva, nem o exemplo
de que a inflagdo pode ficar mais alta do que a esperada em 2018”. Nossa percepcdo era de que o
dado apenas indicava “que estamos voltando ao normal, ou seja, o grupo Alimentagio no domicilio

estd saindo do choque de oferta que caracterizou o seu comportamento nos tiltimos meses. ”.

Os dados de inflagdo divulgados nesta semana, apenas corroboraram nossas observagoes
anteriores. O IPCA-15 de janeiro subiu 0,39 %, marcando leve aceleragdo com relacdo ao dado
de dezembro, de 0,35%, mas abaixo da mediana das projecdes, de 0,43%. Mais uma vez, o
desvio em relacao as expectativas adveio do grupo Alimentacdo e Bebidas. No entanto, dessa
vez o sentido da surpresa foi oposto. De maneira geral, a alta nesta categoria foi menor do

que os economistas estavam esperando.

Assim como ja havia acontecido em dezembro com o IPCA cheio, Alimentagao e Bebidas
reverteu a tendéncia deflacionéria que vinha apresentando desde junho, para marcar alta de
0,76%. Nesse cendrio, o primeiro indicador de inflagdo ao consumidor de 2018 confirmou as
expectativas de aceleracdo do grupo de Alimentacdo e Bebidas, mas apenas dentro do que ja
estava sendo esperando para o inicio do ano. Nos préximos meses, deveremos ter um
desempenho mais forte desta categoria, ja que seria dificil imaginar mais um ano com os
alimentos registrando recorde de baixa nos precos. No entanto, essa reversdao ndo deve
ameacar o cumprimento da meta de inflacio neste ano, mesmo diante de uma politica

monetdria acomodaticia. Portanto, mantemos nossa projecao de que o BCB deve reduzir os
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juros em 25bps na reunido de fevereiro e manter a Selic estdvel em 6,75% a.a. ao longo deste

ano.

No ambito econémico, o principal evento da semana ndo surpreendeu e, portanto, nao
alterou o cendrio para os proximos meses, mas, e com relagao ao evento politico? Geralmente,
as incertezas que rondam os fatos politicos sdo significativamente maiores do que as
econdmicas e, neste caso, ndo é diferente. No resultado do julgamento do ex-presidente Lula
surpreendeu a unanimidade, tanto da condenacdo, quanto da definicdo da pena. Os trés
juizes, Gebran Neto, Leandro Paulsen e Victor Laus decidiram pela condenagdo de Lula pelos
crimes de corrupgdo passiva e lavagem de dinheiro, com pena elevada para 12 anos em

regime fechado.

Com a condenagao por 3 votos a zero e dosimetria coincidente, sé cabem aos advogados de
defesa de Lula o pedido de embargos de declaracdo (que deve ser realizado até 2 dias depois
da publicacdo do acérdao). Esses embargos devem ser julgados pelos mesmos 3 juizes do
TFR-4 e, em tese, ndo mudam o mérito da questdo, apenas sdo usados pela defesa para
esclarecer pontos das decisdes onde restaram algumas davidas. Dentro das circunstancias,
esse foi o pior cendrio para Lula, ja que diminui as possibilidades de recursos e acelera o
transito em julgado do caso no TRF-4, que deve ser concluido em pouco mais de um més.
Com isso, a chance de Lula ficar inelegivel aumentou sensivelmente, embora ele ainda nao

seja “carta fora do baralho”.

Mesmo ap6s a conclusdo dos embargos de declaragao pelo TRF-4, a defesa do ex-presidente
pode solicitar ao Superior Tribunal de Justica (STJ) que suspenda a sua inadmissibilidade.
Neste caso, ndo ha prazo para que o Supremo declare sua decisdo. Além disso, existe a

possibilidade de apelacao da decisdo do ST] no Supremo Tribunal Federal (STF).
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Em meio a todos esses desdobramentos, Lula ainda pode registrar a sua candidatura. Logo
ap0s o resultado do julgamento, representantes do Partido Trabalhista (PT) reafirmaram que
a luta a favor de Lula continuard, tanto na esfera politica quanto juridica, reiterando sua
candidatura a Presidéncia. Neste momento, parece mais provavel que Lula se registrara
como candidato no dia 15 de agosto, podendo fazer campanha até meados de setembro,

quando o Tribunal Superior Eleitoral (TSE) deverd julgar a impugnacao das candidaturas.

De maneira geral, o TSE tem como meta analisar todos os registros de candidatos a
presidente e vice até dia 17 de setembro, no entanto, esse objetivo pode ser descumprido. O

tramite de analise das candidaturas é extenso e ndo tem prazos fixos.

Logo apds os registros, o TSE publica um edital com a lista de todas as candidaturas
postuladas. Com isso, os préoprios candidatos, partidos e Ministério Publico tém até 5 dias
corridos para apresentarem as impugnacdes as candidaturas. Depois disto, e apds a
notificacdo do candidato e de seu vice, passara a correr o prazo de 7 dias para que estes
apresentem suas contestagdes e testemunhas. Com isso, as testemunhas serdo ouvidas e

ambas as partes poderdo apresentar suas alegacdes.

Em seguida, o relator deve levar o caso para julgamento do TSE. Até aqui, considerando
apenas os prazos legais, teriamos um periodo de aproximadamente 30 dias, no entanto, no
TSE ainda cabem embargos de declaracdo e até um recurso no STF. Depois que o TSE publica
sua decisdo, a defesa tem até 3 dias para a apresentacdo dos embargos. Mesmo depois de
julgados, ainda podem ser apresentados recursos extraordinarios. Estes sao encaminhados
ao STF que depois de tramites internos designa um dia para o julgamento em plenério, sendo

que esta tltima etapa nao tem um prazo definido.
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Dito isto, apesar da chance do Lula ser candidato ter sido reduzida sensivelmente, a Eurésia
considera que a probabilidade de sua candidatura ser impugnada aumentou de 60% para
70% depois do julgamento, essa historia esta longe do seu final. Nos préximos meses, ainda
teremos muitos embates juridicos que poderdo alterar o futuro politico do petista. Ainda,
mesmo com Lula fora da disputa, nada garante que um candidato a favor das reformas seja
eleito. A medida que aumenta a probabilidade de que Lula nao seja candidato, ganham forca
tanto nomes que possam substituir o ex-presidente no préprio PT, como Jaques Wagner ou
Eduardo Haddad, quanto outros que levantam muitas dtvidas com relagdo a suas posicoes

sobre as reformas, como é o caso de Jair Bolsonaro, Marina Silva e até Joaquim Barbosa.

No pano de fundo de todo esse cendrio politico estd o real problema da economia brasileira,
o desequilibrio das contas publicas. Apesar do discurso oficial do Palacio do Planalto, as
chances de aprovagdo da Reforma da Previdéncia estdo diminuindo, com a aproximagao do
dia marcado para votacao, 19 de fevereiro, e a falta de votos necessarios. O otimismo do
mercado apresentado apods o julgamento de Lula pode durar apenas no curto prazo, diante
da reducao das chances de este vir a ser o proximo presidente do pais, no entanto, pensando
mais a frente, ndo temos nenhuma mudanca estrutural que justifique tal movimento, ja que
continuamos com as contas publicas em frangalhos e sem a perspectiva de que uma solucao

seja alcancada.
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Projecao

IPCA (%) 2.95 4.2 4.3
Cambio (eop RS/USS)
Selic (eop %)

PIB (%)
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