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 Vacinacdo avanca nos EUA e no Reino Unido com rapidez. Na Unido Europeia, a desconfianca com o

imunizante da AstraZeneca freia a vacinacdo, no momento em que o bloco vive uma terceira onda.

« Nos EUA, um novo pacote fiscal, desta vez focado em infraestrutura, estd a caminho e tera custo total de

USD 2,25 tri, o que sera financiado por aumento de impostos.

« Brasil ainda passa pelo pior momento da pandemia. Recordes de mortes diariamente e colapso no

sistema de saude.

e Apos o alivio com a aprovacdo da PEC emergencial, um imbrdoglio orcamentario eleva o risco fiscal.

« Dados econdmicos de curto prazo mostram a atividade perdendo forca ao final do primeiro trimestre.

Cenario de recessdo técnica comeca a se desenhar.

O novo governo americano estd cumprindo o que
prometeu no periodo eleitoral em relacdo ao
combate a pandemia. Além dos estimulos fiscais, o
processo de vacinacdo estd surpreendendo pela
velocidade de imunizacdo. Ao final de marco, os
EUA estavam vacinando quase 3 milhdes de
individuos por dia, em média. Ja sdo quase 50% da
populacdo vacinada e o governo federal prometeu
gue todos os adultos poderdo se vacinar a partir de
19 de abril. A expectativa é que 75% da populacdo
americana seja imunizada até julho, o que permitira
uma reabertura mais ampla da economia.

O Reino Unido também caminha aceleradamente no
processo de vacinacdo. Mais de 50% da populacdo
ja@ tomou pelo menos uma dose de vacina.
Juntamente com um lockdown rigido, o numero de
casos, mortes e a ocupacdo hospitalar continuam
caindo, a despeito da terceira onda que a Unido
Europeia vive. A reabertura, gradual, ja iniciou.

A Unido Europeia ainda sofre com 0s mesmos
problemas de marco. Além da dificuldade de ter
acesso as doses de vacinas, os efeitos colaterais do
imunizante da AstraZeneca provocaram uma
paralizacdo no processo de vacinacdo da maior
parte dos paises do bloco econdmico. A Unido
Europeia estd com 18% da populacdo vacinada, bem
distante de seus pares desenvolvidos.

O que durante o inicio de mar¢o era um temor, se
tornou realidade. © mundo vive agora uma terceira
onda de contaminacdo. Unido Europeia, Asia e
América Latina estdo registrando alta nos casos
didgrios e de mortalidade. Novas medidas de
distanciamento social estdo sendo adotadas. A
vacinacdo, ainda muito baixa nesses paises, sao
insuficientes para controlar o avanco da doenca.

Apds a aprovacdo do pacote fiscal de USD 1,9 tri,
em fevereiro, o governo Biden propdés um novo
pacote, agora focado em infraestrutura. O
programa deve ter duas fases com custo total de
aproximadamente USD 3 tri. Na primeira fase, o
foco serd na geracdo de empregos com
investimentos que devem chegar a USD 2,25 tri,
distribuidos ao longo dos proximos 10 anos.

O financiamento dessa proposta sera diferente do
pacote direcionado ao COVID-19. Ao invés de
divida, o governo Biden estd propondo a elevacao
de impostos corporativos e de pessoas fisicas,
desfazendo parte da reducdo tributaria feita por
Trump em 2017. A ideia é elevar o IRPJ para 28%,
ante 21% atualmente, e criar uma nova aliquota para
individuos que recebem mais de USD 400 mil
anualmente. Essa alta deve ser gradual, e o plano é
gue consiga financiar integralmente o pacote de
infraestrutura.

Preocupacdes em torno da reflacdo americana e a
alta nas curvas de juros arrefeceram em marco.
Apods a reunido de politica monetaria do FED no
més passado, o entendimento é de que a inflagcdo
acima de 2% (meta do FED) deve ser temporaria e
devera ficar centrada na meta em um horizonte de
somente dois a trés anos. Isso deve manter a
politica monetaria estimulativa durante certo
tempo.

Com o primeiro trimestre do ano encerrado,
confirmamos que a vacinacdo e medidas de
distanciamento mais rigidas, porém temporarias,
sdo as melhores formas de garantir uma reabertura
rapida das economias, que deve se intensificar ja no
final do primeiro semestre em alguns paises.
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Marco, além de marcar um ano da pandemia no
Brasil, foi também o més mais mortal desde que ela
comecgou. Foram mais de 66 mil mortes registradas,
guase 3 vezes maior que a média dos seis meses
anteriores. As novas variantes, das quais ainda ndo
se sabe o real impacto nem o percentual de
incidéncia sobre essa nova onda, continuam se
mostrando muito mais transmissiveis do que a
variante original e o sistema de salde nacional esta
praticamente colapsado.

O controle é ainda mais dificil sem um lockdown
mais rigido. O pais nunca adotou uma medida como
as do Reino Unido e da Unido Europeia. Falta a
compreensdo de que os Jlockdowns nao sa&o
utilizados para um controle de longo prazo, mas sim
para evitar que o sistema de saude chegue ao nivel
em que estd atualmente. Araraquara talvez seja o
exemplo mais claro de sucesso no uso dessa
medida. Apds registrar um colapso no sistema de
salde a cidade conseguiu, com um lockdown de 10
dias e que iniciou no final de fevereiro, reduzir os
Obitos em 75%. Com as medidas de distanciamento
social atualmente adotadas em grande parte do
pais, o controle dessa situacdo serd mais demorado.

No processo de vacinacdo, o cendrio ainda é de
dependéncia da Coronavac. Até o final de marco,
84% das doses aplicadas no pais foram entregues
pelo Butantd. Apds criticas a condug¢cdo do governo
federal, contratos com outros laboratérios foram
feitos e hd um calenddrio de entregas para os
proximos meses. Essas projecdes, contudo, estdo
sendo reduzidas continuamente devido aos
problemas de oferta global e a dificuldade de
acesso ao ingrediente farmacéutico ativo para a
producdo doméstica.

Mesmo assim, o pais tem avancado com o programa
de vacinacdo. A média diadria de vacinados é de
aproximadamente 680 mil. Nosso cenario,
considerando o calenddrio do final de marco,
projeta que até julho, o pais terd vacinado as
pessoas acima de 60 anos mais aquelas com
comorbidades. A partir disso esperamos que haja
um controle mais efetivo da mortalidade e da
ocupacdo hospitalar, permitindo a retomada da
reabertura econdmica. Esse processo, contudo,
deve ocorrer de forma gradual e encerrard somente
em 2022.

Na seara fiscal, apds o alivio com a aprovacdo da
PEC emergencial em fevereiro, o orcamento entrou
em cena com a subestimacdo de despesas
obrigatdrias, em uma clara desobediéncia a Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Foram retirados R$ 26 bi dessas despesas para
serem repassados as emendas parlamentares. Além
de um possivel crime de responsabilidade do
Presidente, a probabilidade de algum servico
publico ser paralisado, ou mesmo do teto de gastos
ser rompido, aumentou consideravelmente, o que
contribuiu para um ambiente de risco elevado.

O més de marco também surpreendeu no front de
inflacdo. O IPCA de fevereiro teve uma alta de
0,86%, com forte pressdo de combustiveis do
mercado internacional e com a depreciacdo do
cambio. As revisdes para a projecdo de inflacdo
para este ano deixam clara a mudanca de cenario
gue ocorreu desde o final do ano passado. Um
cenario de pandemia consideravelmente pior do
gue esperdvamos e um elevado risco fiscal.
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Os dados de atividade também mostram um
cendrio desanimador para o curto prazo. A
confianca do comércio retraiu 20% em marco, de
servicos -8,2%, e da industria -1,1%. Vendas de
veiculos -11,5% no mesmo més, e a producdo de
veiculos -12%. Mantivemos nossa projecdes de
gueda de 0,5% no PIB do primeiro trimestre e de
estabilidade no segundo, com probabilidade
elevada de uma nova retracao.

O ambiente de retracdo econdbmica e inflacdo que o
Brasil vive atualmente deve perdurar durante
grande parte deste primeiro semestre. O cenario de
vacinacdo, apesar de incerto, estd melhorando e
deve se intensificar especialmente a partir do
segundo semestre. Até |3, com as medidas atuais de
distanciamento social, a queda no nimero de casos
e mortes serd apenas dgradual. O Brasil convivera
com uma situacdo de saude ainda muito dificil no
segundo trimestre.
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PROJECOES 2018 | 2019 | 2020 |2021*|2022*
PIB - Crescimento Real (%) 1,8 1,4 -4,1 3,2 2,0

IPCA - IBGE (%)

3,7 4,3 4,5 4,8 3,5
IGP-M - FGV (%)

7,5 7.3 23,1 12,2 5,0
Taxa de juros Selic fim de periodo (%) 6,50 4,50 200 500 6,50
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