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O alicerce antes de tudo

A reforma da previdéncia é o carro-chefe e é isso que o mercado estd olhando. Qualquer divida a
respeito gera movimentagdes principalmente na B3 e no cambio, mas volatilidade serad a palavra
da vez neste ano.

Os mercados ndo gostaram. Mas é bom voltar a realidade em se tratando de novo governo e novo
Congresso e ganhar folego realizando lucros. E por que ndo a possibilidade de se concretizar um
modelo que possa fazer efeito ndo pelos préoximos 5 anos, mas quem sabe por muito mais tempo ?
E bem verdade que sobre isso estd a mudanca de fundamentos, de trajetéria de juros, de
crescimento econdmico.

A Standard & Poor’s (S&P) reafirmou o rating brasileiro e sua estabilidade, mas sabe das
dificuldades politicas existentes e de que um conjunto de medidas sdo necessarias.

O novo governo tem mostrado disposicao de atuar em varias frentes e concessoes e privatizacoes
sao possibilidades de novos recursos para atenuar a divida publica.

A decisdo de enviar uma nova proposta de emenda constitucional (PEC) para a reforma da
previdéncia e ndo mais o projeto do governo Temer, tem a ver com a preocupa¢do da area
econdmica em ver um texto aprovado de forma que seja considerado relevante pelo mercado
financeiro e pelos empresarios e ndo apenas um “remendo”, o que permitird um ciclo maior de
investimentos.

Além disso, o presidente da Camara Rodrigo Maia (DEM-RJ) ja considerou a possibilidade de
judicializacdo se o texto anterior fosse utilizado. Ao utilizar a PEC do governo Temer, seria
necessario realizar adequagGes ao texto com as emendas ja protocoladas, sem a criacdo de novo
texto, o que o novo governo pretende fazer para mudar o abono e a criacdo do regime de
capitalizagdo.

Ao encaminhar uma nova PEC, as comissdes CCJ e Especial terdo que avalia-la e isso levard mais de
3 meses, embora possam levar 2 meses se Rodrigo Maia achar que ha votos.

Lembrando que os Estados precisam de ajuda financeira e isso pode servir de apoio para a votacao.

Privatizagdes e Concessoes
Aparecendo o que vai ser feito

Em rodovias serdo contratados em 4 anos RS 100 bilhdes em projetos de 30 anos de concess3o. Ja
em ferrovias serdo de RS 25 bilhdes a RS 30 bilhdes entre prorrogacdes antecipadas e novas
concessoes.

O novo governo espera transferir rapidamente 23 projetos com potencial de investimentos de RS
7,0 bilhGes, sendo 12 aeroportos, 10 terminais portuarios e a Ferrovia Norte-Sul. Espera-se langar
em 2019 um grande pacote de rodovias, destacando-se a concessdo da BR-364 / 365 entre Goias e
Minas Gerais, além da BR-101 em Santa Catarina, ambas ja qualificadas no Programa de Parcerias
de Investimentos (PPI). Nos portos serdo mais 20 arrendamentos de terminais e, nas ferrovias mais
2 concesses sendo Fiol e Ferrogrdo, além das prorrogacdes. A mais adiantada é a da malha
paulista, da Rumo.
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Como prevengdo, ja estd sendo estudada eventual relicitagdo do aeroporto de Viracopos, em
Campinas (SP), pois a Aeroportos Brasil Viracopos (ABV) esta em recuperagdo judicial e a Agéncia
de Aviagdo Civil (ANAC) abriu processo de caducidade da concessdo, mas suspenso pela justica. Ha
interesse da operadora aeroportudria suica Zurich no ambito da recuperagdo judicial, mas que ndo
mantém todo o investimento do contrato.

O porto de Santos é da Unido é ndo ha pretensao de delega-lo ao Estado de Sao Paulo.

Ha intengdo do novo governo de fundir a Agéncia de Transportes aquaticos (ANTAQ) e de
Transportes Terrestres (ANTT).

Grau de risco e Credit Default Swap
Mudanga de rating ndo estd longe

Em 2020 é muito provavel que o Brasil tenha seu rating elevado, pela disposicdao do time de
Chicago e pelo andamento das expectativas de votagdes no Congresso, apds as defini¢cGes das
presidéncias na Camara e no Senado. Isso, contudo, ainda estd longe do sonho de ter de volta o
Investment Grade.

A Standard & Poor’s (S&P) foi a primeira a se manifestar pds constituicdo da equipe do novo
governo, mantendo o rating (BB-) com perspectiva estavel, considerando que no minimo as
politicas a serem implementadas gerem melhorias graduais no déficit fiscal, mesmo com o
endividamento evoluindo ainda por consequéncias passadas.

Também o comparativo com pares econémicos é fundamental, deixando claro que se a dindmica
de crescimento real do PIB brasileiro evoluir com mais vigor, além do fortalecimento do perfil
externo, serd fato a melhora de rating. E fato, contudo, que o inverso é verdadeiro.

Taxa de Inflagdo
Sem pressdes relevantes em janeiro

O aumento dos pregos do grupo de Alimentagdo e Bebidas em 0,90%, responsavel por 25% das
despesas das familias, foi o principal responsdvel pela retomada da inflagdo em janeiro,
contribuindo com 0,22 pontos percentuais do IPCA cheio de 0,32%, de 0,15% em dezembro,
seguindo o periodo sazonal, inclusive pela entressafra.

J& o grupo Habitagdo com luz, aluguel, dgua e esgoto, acelerou com menor intensidade, saindo de
uma deflagdo de 0,15% em dezembro para uma alta de 0,24% em janeiro. Os precos dos
combustiveis, que cairam 2,09%, reflexo da queda de 2,41% da gasolina, compensaram a pressdo
dos reajustes de tarifas de transporte publico, com alta de 2,76%.

A inflagdo de servigcos de 0,50% em janeiro, se comparada aos 0,16% de janeiro de 2018, tem
evoluido desde outubro, mas pode-se considerar moderada pela lenta recuperagdo da atividade
econdmica e manutencdo da massa salarial, o que guarda relacdo com a informalidade, apesar da
queda da taxa de desemprego.
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indices de Inflagéio 2019 - % mensal

janr fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

IPCA 0,32 0,39 0,32 0,36 0,33 0,26 0,26 0,19 0,27 0,33 0,34 0,44
acumulado 0,32 071 1,03 1,40 1,73 2,00 226 2,46 2,73 3,07 3,42 3,88
1GP-M 0,01 0,26 0,36 0,34 0,32 0,34 0,29 0,38 0,44 0,43 0,48 0,40

acumulado 0,01 0,27 0,63 0,97 1,30 1,64 1,94 2,32 2,77 321 371 4,13

Planner - entrada Pesquisa Focus 28/1

% anual

2018r 2019 2020 2021 2022

IPCA 3,75 3,88 3,97 3,75 3,75
MetaBC 450 4,25 4,00 3,75 3,50

IGP-M 7,81 4,13 4,00 4,00 4,00

Planner - entrada Pesquisa Focus 28/1

Zona do Euro

- Grécia
De volta a mira dos investidores

ApOs sair do programa de resgate internacional em agosto de 2018, a Grécia conseguiu realizar
uma captagdo de 5 anos, embora a pretensdo de 10 anos ainda seja considerada de maior risco.
Isso ja poderia ter sido retomado se ndo fosse receios do mercado quanto as delicadas situagdes
de Itdlia e Turquia.

A economia grega voltou a crescer, mas é considerada financeiramente a mais fragil da zona do
euro. Foram vendidos € 2,5 bilhdes em bonus de 5 anos, com demanda superando € 10 bilhGes a
oferta, com yield a 3,60% e cupom de juros a 3,45%.

Os custos de crédito passaram a cair apds acordo com a agora Maceddnia do Norte, nome em
comum de uma regido histérica de sua heranca cultural, fato que pode marcar as eleigses,
possivelmente em maio.

Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento - EMIDE

China

Como grande perdedora nessa guerra comercial, o mundo agradece a iniciativa

O progresso nas negociacées comerciais entre China e EUA demonstra qudo urgente é a situagdo e
concessGes importantes devem ser apresentadas pela China. Ha preocupacdes inclusive sobre o
nivel de emprego pds feriado do Ano-Novo Lunar, quando os trabalhadores voltam as suas cidades
natais. A economia americana também ja estd em alerta, com as empresas comegando a reter
investimentos.

Ha na lista a intensdo de aumentar as importacbes em 12 itens, incluindo energia, produtos
agricolas e bens industriais, abrangendo ainda nas negocia¢gbes espionagem empresarial,
transferéncia forcada de informacGes e roteiro de reformas estruturais para o relaxamento de
investidores estrangeiros e a questdo da protecdo a propriedade intelectual.

Contudo, ha restricdes do governo americano quanto ao histérico da China em ndo honrar
compromissos, o que refletirda em imposi¢cGes de penalidades a qualquer descumprimento do
acordo.
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América Latina

- México
Incertezas continuam a pairar sobre a economia

A produgao industrial acabou por penalizar o desempenho do PIB no 4T18, crescendo apenas 0,3%
com ajuste sazonal, levando 2018 a fechar com crescimento de 2,0%, em relagdo aos 2,1% de 2017.
Se por um lado a produgdo retraiu-se 1,1% sobre o 3T18, a produgdo agricola evoluiu 1,9% e
servicos 0,8%. Em se tratando de primeiro ano do governo Lopez Obrador espera-se desaceleragdo
adicional em 2019.

Ja a inflagdo em janeiro surpreendeu pelo fato, ndo sé do novo salario minimo em vigor, como
também pelo desabastecimento de gasolina ao longo do periodo, registrando um INPC de 0,09%
sobre dezembro, perfazendo 4,37% na comparagdo anual, a mais baixa desde dezembro de 2016.
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