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O mercado financeiro mundial acorda todo o dia observando o que acontece nas relagdes
entre China e EUA, como esta a briga de Donald Trump com os Democratas na questao do
muro na fronteira do México, até quando a primeira-ministra britanica Theresa May vai
conseguir esticar a corda do Brexit e, claro, como serd a politica monetéria nos EUA. Por aqui,
o foco é apenas um: a Reforma da Previdéncia. Ao longo da tdltima semana, ndo tivemos
resultados conclusivos em nenhum dos temas elencados acima, mas ja andamos o suficiente
para fazer algumas ilacdes a respeito dos seus possiveis resultados. Portanto, vamos usar o
Opinido de hoje, exatamente para ver o que podemos esperar desses temas, especialmente

da questao da Reforma da Previdéncia.

Ao que parece, o problema internacional que estda mais préximo de ser resolvido é da
paralisagdo do Governo americano. S6 para lembrar, por conta de uma disputa com relagao
a destinacao de USD 5,7 bilhdes para a construgdo de um muro na fronteira dos EUA com o
Meéxico, o Governo americano ficou 35 dias parado, com 800 mil servidores ficando sem
receber os seus salarios. Com a situacdo ja insustentavel, Trump e os Democratas fizeram um
acordo para reabrir o Governo, enquanto uma comissao bipartidaria teria 3 semanas para
discutir o novo orcamento e, principalmente, a questdo do muro. Esse prazo terminaria a
meia noite deste sabado e havia o medo de que uma nova paralisacao pudesse ocorrer por
falta de acordo. Entretanto, ao que parece, ha uma solucao no horizonte, mas que, se por um
lado pode evitar a paralizacdo do Governo, por outro devera levar a paralisia politica nos
EUA para outro patamar. Lembrando o que dissemos no Opinido 610 “(...)parece que a vinica
saida seria o Presidente decretar situagdo de emergéncia na fronteira, realocando verbas militares de
outros projetos para a construgio do “seu” muro. Obviamente que essa medida nao tem cabimento e
serd contestada na justica, mas, enquanto isso, o Governo poderia ser reaberto. No fim, a medida seria
derrubada, Trump culparia os juizes e a oposigio, e a questio do muro seria relegada ao sequndo
plano... Nada mais “trumpiano” que isso.”. Portanto, a solucdo final seria Trump assinar o

orcamento aprovado ontem na Camara e no Senado, sem a dotacdo total para o seu muro,
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para, logo em seguida decretar situagdo de emergéncia nacional na fronteira. Apesar de isso
esgarcar ainda mais o tecido politico americano, para o que interessa para o mercado, parece

que temos uma solugdo, o que é bom.

No caso da questao comercial entre China e EUA, as novidades sdo menos conclusivas, mas
a tendéncia é que tenhamos novidades positivas nos préoximos dias. O Secretario do Tesouro
americano, Steven Mnuchin, afirmou nesta 6* feira, em sua conta oficial no Twitter, que teve
reunides "produtivas" sobre comércio com o vice-primeiro-ministro da China, Liu He, e o
representante comercial dos Estados Unidos, Robert Lighthizer. Isso ndo significa que ja
teremos algum tipo de solugdo definitiva para a imposicdo das tarifas adicionais sobre as
exportagdes chinesas para os EUA, programada para comecar no dia 02 de marco.
Principalmente porque, isso s6 aconteceria ap6s um encontro entre Donald Trump e o
presidente chinés, Xi Jinping. Como o primeiro ja deixou claro que ndo encontrard com o
altimo até o final do més, a solugdo mais provavel é que haja um adiamento da data limite
para o inicio a imposicdo das tarifas. Nao seria a solugdo ideal, mas, certamente, também sera

bem recebida pelo mercado.

Obviamente que, detendo quase ¥4 da economia mundial, as noticias vindas dos EUA acabam
tendo uma repercussao maior sobre os ativos, por isso, as indicagcdes com relagdo a politica
monetdria americana sao tao importantes. Atualmente, estamos em momento especialmente
dificil para precificar a trajetéria futura dos juros nos EUA, porque temos uma certa
dicotomia entre a perspectiva futura de desaceleracdo da economia e os dados atuais que
ainda mostram um desempenho robusto. Por isso, niimeros ruins como das vendas no varejo
divulgados ontem e a producao industrial de hoje, acabam reforcando a perspectiva de uma

politica monetaria mais frouxa do que a esperada anteriormente. Como isso vai impactar a
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economia brasileira? Dificil dizer, uma vez que, se por um lado, menos juros nos EUA
significam mais apetite dos mercados por ativos mais arriscados, como os brasileiros, por
outro, um menor crescimento da economia americana, significa menos crescimento mundial
e, consequentemente, um desempenho pior para as commodities, impactando os paises
exportadores desses produtos, como o Brasil. Entretanto, apesar da dificuldade de “cravar”
o efeito liquido, quanto mais a perda de félego da economia americana ficar clara, mais os

impactos negativos deverao se sobressair aos positivos, nessa queda de braco.

Dos grandes temas da economia mundial, o inico que ndo tem a presenga dos EUA é o Brexit,
o programa de saida do Reino Unido da Unido Europeia (UE). O interessante desse evento é
que os riscos sdo totalmente assimétricos. Ou seja, se tivermos uma solucao favoravel, seja,
um bom acordo ou um novo plebiscito, os impactos sobre os ativos mundiais deverao ser
limitados, mas, se a coisa sair de controle, podemos ter mas noticias para os pregos nos
mercados internacionais. Nesse momento, parece que ndo ha consenso para nenhum das
solugdes, com o parlamento britdnico quase igualmente dividido entre os que querem o
Brexit sem acordo, um acordo tipo o da Noruega ou um novo plebiscito. O problema aqui, é
que os britanicos tém pouco tempo para chegar a um acordo interno e parece muito dificil
montar alguma maioria a partir dos trés grupos supracitados. Os defensores do Brexit sem
acordo, por definicdo, ndo poderiam aceitar qualquer composi¢gdo com as demais solugdes.
Teoricamente teriamos mais afinidades entre os que defendem um acordo mais “soft” como
o da Noruega e os pedem um novo plebiscito. O problema aqui seria que os altimos teriam
que convergir para os primeiros, uma vez que uma nova consulta popular ndo poderia ser
feita por Theresa May que ja afirmou, reiteradas vezes, que foi mandatada para conduzir o
Brexit e isso que ela iria fazer. A conclusao disso tudo é que o cendrio mais provavel no curto

prazo é que o governo britanico peca uma extensdo do prazo para a saida da UE, que se
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encerra no dia 29 de margo. Entretanto, isso ndo deve ocorrer agora, o que aumenta o risco
que, ao esticar a corda demais, May acabe perdendo o controle da situacdo e que acabemos
com o pior cenario de um Brexit sem acordo. Portanto, ndo devemos ter novidades nas
préoximas semanas e o desfecho final permanece totalmente incerto. Apesar de parecer ser
irracional pensar em um Brexit sem acordo, como Theresa May nao vai propor um novo
plebiscito e nao hd como ter acordo sem resolver o problema da fronteira da Irlanda, que

parece ndo ter solugao, s6 Deus sabe o desfecho dessa confusao em Albion.

Sem defini¢des para os problemas externos, a grande novidade da semana veio da Reforma
da Previdéncia. Apesar de ainda ndo termos detalhes sobre a proposta, que sera
encaminhada ao Congresso na 4° feira (20/02), ao que parece, os dois pontos centrais foram
bem encaminhados. Com relacdo a idade minima, ficou estipulado que esta seria de 65 para
os homens e 62 para as mulheres, o que devera ocorrer em um prazo de 12 anos. Quando se
pensa se a noticia é boa ou ruim, a primeira coisa que vem a cabeca é o quanto seria
economizado. Como ndo temos ainda essa estimativa, os pardmetros ficam sendo as
Reformas de Michel Temer, a proposta originalmente e a que acabou sendo negociada e esta
pronta para ser votada no Congresso. Na comparacdo com a primeira, a idade minima era
mais forte, valendo 65 anos tanto para as mulheres, quanto para os homens, j4 na tltima, dé
empate, uma vez que ja havia a previsdo de 65 anos para os homens e de 62 anos para as
mulheres. Onde a proposta de Bolsonaro ganha e, dai a repercussao positiva do mercado, era
que essas idades seriam alcancadas em 20 anos nas propostas de Temer e agora em apenas
12 anos. Como essa diferenca de anos para se chegar a idade minima final, em termos de
economia, chega a ser até mais importante que a idade minima em si, 0 mercado passou a
acreditar que a poupanga total seria de mais de R$ 1 trilhdo em 10 anos, como prometido por

Paulo Guedes.
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Entretanto, se a noticia inicial é favoravel, ainda temos muitos detalhes a serem conhecidos
e, como sabemos, “o diabo mora nos detalhes”. Como serd a proposta para os funciondrios
puablicos? Os militares vao nessa primeira leva da proposta? Havera desvinculacdao dos
Beneficios de Prestacao Continuada (BPC) do saldrio minimo? Como serdo os critérios para
aposentadoria rural? O que serd feito com as aposentadorias especiais? As regras valerdo
também para os Estados e Municipios? A nossa percepcao é que a apresentacao final da
proposta na 4° feira (20/02) serd positiva, encerrando assim a primeira fase da novela da
Reforma, a da formatacdo e apresentacdo. Vamos entrar agora, na parte mais delicada, a da

tramitacao.

Se a perspectiva na fase da formatacdo e apresentagdo era positiva, agora, na fase da
tramitacdo, o que podemos assegurar é que teremos muita volatilidade. A necessidade da
PEC ter que comecar do zero no Congresso aumentou o tempo para a sua votagao que, agora,
deve ocorrer em 1° turno na Camara, com uma boa dose de otimismo, na 2% quinzena de
maio. Com isso termos mais tempo para que o “sobrenatural de almeida” atue, como ocorreu
na época de Michel Temer. Além disso, certamente o projeto que vai a plenario nao vai ser o
originalmente apresentado, significando que, a cada mudanca (sempre para pior), o mercado
vai reagir negativamente. Por fim, vamos entrar na fase do “placar Estaddo”, quando serao
feitas pesquisas sobre o tamanho do apoio a Reforma no Congresso, o que sera uma fonte

infinita para oscilagdes nos mercados, sem contar as famosas “fontes”.

Talvez a frase mais correta para descrever a situagdo atual seja a de Margaret Drabble!:
“Quando nada é certo, tudo é possivel”. Estamos em um momento da economia mundial em que

parece que todas as solugdes estdo sendo adiadas e que isso estd sendo visto como boa noticia.

1 Escritora britanica;
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Até quando, a verificar. Por aqui, vamos entrar na fase mais sensivel da Reforma da
Previdéncia, a da tramitacdo, quando eventos aleatérios e mudancas na proposta original
devem trazer volatilidade ao mercado, reforcando a necessidade de uma articulacdo eficiente
por parte do Governo. Pelo que temos visto até agora, o futuro ndo parece dos mais brilhantes
nesse campo, mas, como a “necessidade faz o sapo pular”, talvez a necessidade da Reforma
esteja tdo consolidada na sociedade que ela acabe sendo aprovada nao por causa do Governo,
mas apesar dele. Infelizmente, ndo podemos esquecer da frase do ex primeiro ministro
Anthony Eden quando se trata de um ajuste nas contas publicas: “Todos sio favordveis a uma

economia em geral e uma despesa em particular”.
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Projecao
2019
| IPCA(%)
Cambio (eop RS/USS)
| selicleop%) | 65 8,0
PIB (%) 2,5 2,5
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou nado as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetdo. Este material e as informacdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



